Strategie di diversificazione ai fini della destagionalizzazione: il caso Bauli S.p.a. by SOLDATI, LAURA
UNIVERSITA’ DEGLI STUDI DI PISA 
 
 
  
Dipartimento di Economia e Management 
Corso di Laurea Magistrale in  
Strategia, Management e Controllo 
 
 
Tesi di Laurea  
Strategie di diversificazione ai fini della 
destagionalizzazione: il caso Bauli S.p.a. 
 
 
 
 
 
 
Relatrice:                                                                      Candidato: 
Prof.ssa Lucia Talarico                                                Laura Soldati 
 
 
Anno accademico 2015/16 
 
 
 
	 2	
  
 
 
A chi ha sempre creduto in me; 
A me stessa, 
perché senza impegno e dedizione  
tutto questo non sarebbe stato possibile! 
  
	 3	
INDICE 
 
INTRODUZIONE………………………………………………………………5 
 
CAPITOLO 1: LA STRATEGIA D’IMPRESA 
1.1. Il concetto di strategia…………………………………………...…...…..7 
1.2. La pianificazione strategica…………………………...……………..…10 
1.2.1. Fasi del processo di pianificazione strategica………..……….....12 
1.3. I livelli gerarchici della strategia……………………..………….…..…18 
1.4. Strategia e vantaggio competitivo…………………..…..………….…..20 
1.3.1. Creazione del vantaggio competitivo……...……………..……...24 
1.3.2. La difesa del vantaggio competitivo……………………………..25 
1.3.3. Tipologie di vantaggio competitivo…………………………..….27 
1.5. La corporate strategy: definizione…………………………………......31 
1.3.1. Un modello per la corporate strategy……………………………32 
1.3.2. Tipologie di strategie…………………………………………......36 
 
CAPITOLO 2: LA STRATEGIA DI DIVERSIFICAZIONE 
2.1. Cenni storici………………………………………...……………………...38 
2.2. Il concetto di diversificazione…………………………………………......41 
2.3. La diversificazione correlata………………………………………...……47 
       2.3.1. Dal lato dell’offerta………………………………...……….………48 
       2.3.2. Dal lato della domanda………………………..……………………50 
2.4. I motivi della diversificazione…………...…………………………...……51 
        2.4.1. La classificazione della Montgomery………………………..…….51 
        2.4.2. Altri contributi……………………………..……...………….……54 
2.5. Benefici e rischi della diversificazione………………………………...….59 
2.6. Modalità di attuazione della diversificazione………………………..…..60 
 
 
	 4	
CAPITOLO 3: ANDAMENTO DEL SETTORE PRODOTTI DA FORNO E 
DA RICORRENZA IN ITALIA 
3.1. Introduzione sul settore alimentare……………………...……………….64 
3.2. Il settore dei prodotti da forno e da ricorrenza…………………..……….67 
3.3. Focus sul mercato dei dolci da ricorrenza: breve analisi sull’andamento 
degli ultimi 10 anni………………………………………..………...………….72 
       3.3.1. Biennio 2001 – 2002………………………………………….……...74 
        3.3.2. Biennio 2003 – 2004…………………………………………….…..76 
        3.3.3. Dal 2009 ad oggi………………………………………………..…..78 
3.4. Perché destagionalizzare?...........................................................................79 
 
CAPITOLO 4: IL CASO BAULI S.P.A. 
4.1. La storia…………………………………………..…………………..……80 
4.2. La mission………………………………………………………...…...…...81 
4.3. La scelta di diversificare………………………………………………......82 
        4.3.1. La diversificazione come strategia per destagionalizzare la 
                   produzione…………………………………………………............84 
         4.3.2. Le recenti scelte strategiche………………………...………...…...91 
4.4. Impatto della strategia di destagionalizzazione sulla situazione 
economico-finanziaria…………………...……………………………...……..95 
4.4.1. Focus sul quinquennio 2011 – 2015…………………………..……......99 
 
CONCLUSIONI…………...……………………………………………….…106 
 
BIBLIOGRAFIA……………………………………………….………….....110 
SITOGRAFIA………………………………………………………………...112 
RINGRAZIAMENTI………………………………………………...………113 
  
	 5	
INTRODUZIONE  
 
Il presente lavoro si pone come obiettivo quello di analizzare il processo di 
diversificazione del business, con particolare riferimento a realtà aziendali che 
operano in settori altamente stagionali. 
La diversificazione si esprime attraverso una serie di fasi tra loro strettamente 
collegate, dalla fase preliminare di definizione del business fino ad arrivare a tutto 
il processo decisionale strategico che si articola nelle fasi di formulazione, 
valutazione ed attuazione. Per implementare questa strategia, è necessario 
considerare attentamente tutte le problematiche di natura organizzativa e di 
pianificazione che possono derivare. 
Diventa, quindi, fondamentale che in un’operazione di diversificazione l’impresa 
sia supportata da manager e consulenti altamente specializzati e qualificati. 
In particolare, una volta individuata l’esigenza per l’azienda di intraprendere 
questo cammino, occorre valutare attentamente quali possano essere i vantaggi e 
gli svantaggi che andrebbero a scaturire da tale strategia ed inoltre occorre andare 
a definire, in maniera accurata, le modalità con cui metterla in atto (sviluppo 
interno, acquisizioni, fusioni, joint venture, alleanze strategiche ed acquisizioni di 
venture capital). 
L’analisi si è rivolta, in modo particolare, verso imprese che operano e svolgono 
la propria attività in settori fortemente stagionali, e che vedono nella 
diversificazione la possibilità di destagionalizzare la propria produzione, in modo 
da attenuare il rischio d’impresa. Infatti, solo diversificando ed allargando il 
proprio business saranno in grado di fronteggiare i periodi congiunturali 
sfavorevoli.  
Nel primo capitolo si fornisce un’introduzione sul concetto di strategia d’impresa, 
soffermandosi sulla sua evoluzione nel tempo e sui principali strumenti utilizzati 
per la sua implementazione. Si analizza, inoltre, il concetto di vantaggio 
competitivo, analizzando le varie tipologie presenti in materia, con particolare 
riferimento alla strategia di leadership di costo e di differenziazione, e le modalità 
con cui l’impresa può difenderlo. Infine, si analizzeranno i vari livelli in cui può 
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essere scorporata la strategia, con particolare riferimento alla corporate strategy ed 
al triangolo strategico. 
Nel capitolo secondo, viene analizzata la strategia a livello corporate di 
diversificazione, con particolare riferimento alla sua storia evolutiva, alle ragioni 
che spingono un’impresa ad intraprendere questa strada e alle modalità di 
espansione fino ad oggi utilizzate. Vengono, inoltre, analizzate le tipologie di 
diversificazione presenti in materia, con particolare attenzione alla cd. 
“diversificazione correlata”.  
Infine, vengono mostrati i vantaggi e i rischi connessi all’implementazione di 
questa strategia. 
Il terzo capitolo, ha l’obiettivo di fornire una breve analisi sull’andamento del 
settore prodotti da forno e da ricorrenza in Italia, mostrando le ragioni che 
spingono le imprese, presenti in questo settore, ad intraprendere la strada della 
destagionalizzazione. 
Per concludere, il quarto capitolo riguarda l’osservazione empirica di un’impresa 
alimentare italiana, specializzata nella vendita di pandori e panettoni, che ha fatto 
della diversificazione la chiave del proprio successo. 
Nello specifico, ho deciso di analizzare il caso di un’impresa leader nel settore 
delle ricorrenze: Bauli S.p.a. 
L’azienda, grazie al proprio know-how, alla passione per la qualità pasticcera ed 
allo sviluppo tecnologico ed a una serie di acquisizione ed investimenti ben 
riusciti, in pochi anni, è arrivata a diventare uno dei maggiori poli dolciari italiani. 
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CAPITOLO 1 
LA STRATEGIA D’IMPRESA 
 
1.1.  Il concetto di strategia  
Il concetto di strategia trova origini antiche negli studi e nella prassi in campo 
militare, dove veniva utilizzato per studiare la condotta di guerra dei grandi 
generali della storia. In realtà, il termine strategia deriva dal greco stratos (esercito) 
e –agos (comandare) e significa “generalato” o meglio “colui che agisce”. 
La strategia militare e la strategia di business condividono alcuni principi e 
concetti comuni. Infatti, le imprese hanno bisogno delle strategie per ragioni molto 
simili a quelle degli eserciti che hanno bisogno di strategie militari: per fornire una 
direzione e uno scopo, per schierare le risorse nella maniera più efficace e per 
coordinare il flusso delle decisioni prese dai diversi membri dell’organizzazione1. 
Tra i principi ed i concetti comuni tra la strategia militare e la strategia d’impresa, 
la più importante è la distinzione tra strategia e tattica. 
La strategia rappresenta il piano complessivo per lo spiegamento di risorse 
necessarie a conseguire una posizione di vantaggio. In termini militari, la strategia 
si preoccupa di vincere la guerra. La tattica, invece, è un progetto di azione 
specifico. 
Mentre le tattiche riguardano le manovre necessarie per vincere le battaglie, le 
strategie si occupano di vincere la guerra. 
Più recente, è invece il ricorso al concetto di strategia in campo aziendale e allo 
sviluppo di una disciplina autonoma in materia. 
In generale, la strategia può essere definita come “’l’individuazione di fini ed 
obiettivi da conseguire attraverso l’adozione di adeguate linee di azione e 
l’impegno delle risorse necessarie per ottenerli”2. 
																																																								
1 R. GRANT, “L’analisi strategica per le decisioni aziendali”, 2011, Il Mulino. 
2 S. TENERZANI, “Lineamenti di pianificazione e controllo”, 1999, Cedam. 
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I fini rappresentano i traguardi di fondo della gestione aziendale ed interpretano la 
mission che l’azienda è impegnata ad assolvere. Vengono realizzati nel lungo 
periodo e, nel caso le circostanze lo richiedano, sono suscettibili di modifiche 
parziali o totali. 
Gli obiettivi, invece, si identificano nei risultati intermedi, raggiungibili nel medio 
periodo e concorrono a realizzare i fini prestabiliti. 
I primi contributi, in materia di strategic management, risalgono agli anni ’50 – 
’60 quando le organizzazioni iniziarono a prendere in considerazione l’ambiente 
esterno di riferimento nello sviluppo di un proprio modello di business3. 
La scuola classica, i cui principali esponenti furono Andrews, Chandler, Ansoff, 
ha elaborato un approccio razionale caratterizzato da una prima fase di analisi, 
pianificazione e formulazione della strategia, cui segue l’esecuzione formale e 
sistematica della stessa. La principale critica, a questo approccio, fu elaborata dalla 
scuola processuale di cui Minzberg fu uno dei principali esponenti. Egli criticava 
l’efficacia della pianificazione strategica individuando una serie di limiti. 
In particolare, lo studioso ha individuato e classificato alcune delle principali 
definizioni di strategia presenti in letteratura utilizzano il cosiddetto modello delle 
4P: 
Ø Plan 
Ø Pattern 
Ø Position 
Ø Perspective 
Nella prima accezione (plan), la strategia viene intesa comunemente come una 
predisposizione consapevole di una serie di attività, un pensiero che anticipa 
l’azione, una guida per affrontare una situazione4. Accogliendo questa definizione, 
																																																								
3 	K. CORSI, A. EZZA, N. FADDA, L. GIOVANELLI, M. PINNA, F. 
ROTONDO, “Modelli di management nel settore sanitario. Criticità e 
prospettive”, 2016, Giappichelli Editore. 
4	G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, Mcgraw 
– Hill. 
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si attribuiscono alla strategia due caratteristiche fondamentali: il fatto di venire 
delineata in anticipo rispetto alle azioni a cui si riferisce, e quello di essere 
sviluppata consciamente in vista di un determinato obiettivo. 
La maggior parte delle volte, la sua individuazione avviene in modo esplicito, in 
documenti formali quali appunto i piani. 
Secondo altri autori, invece, descrivere la strategia come piano non è sufficiente: 
è necessario introdurre una definizione più ampia che comprenda anche il 
comportamento che ne deriva. Infatti, la strategia è, anche, coerenza dei 
comportamenti, volontari o meno che siano. Ovvero, si tratta di un disegno, un 
modello che, di fatto, nel concreto (o anche involontariamente) orienta le azioni. 
La terza accezione riguarda la strategia intesa come posizione vale a dire come si 
colloca l’azienda nel territorio. Secondo questa definizione, la strategia raffigura 
la forza mediatrice tra organizzazione e ambiente, cioè tra il contesto interno e 
quello esterno. Essa, in altri termini, rappresenta il legame tra l’impresa e il suo 
ambiente. 
Infine, la strategia intesa come prospettiva agisce all’interno dell’impresa, nella 
mente degli strateghi. Qui la strategia è una prospettiva, consistente non tanto in 
una percezione scelta, ma soprattutto in una percezione radicata del mondo5 che 
definisce un orientamento strategico di fondo.  
In linea con la contrapposizione alla scuola classica, Normann sviluppa il concetto 
di strategia come processo di apprendimento (learning by doing) finalizzato alla 
realizzazione di una business idea. 
Un successivo approccio di analisi al tema strategico riguarda l’importanza 
attribuita al rapporto con i vari stakeholder. In particolare, si cerca di allineare 
l’organizzazione all’ambiente di riferimento considerando le esigenze dei vari 
portatori di interesse come opportunità di crescita, con la finalità di sviluppare una 
strategia che sia coerente con l’ambiente esterno, competitivo e sociale. 
Per concludere, il filone del “strategy as practive” si focalizza sui soggetti che a 
vario titolo incidono sul processo strategico, dalla formulazione alla sua 
																																																								
5	Coda (1988). 
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implementazione, andando ad investigare elementi immateriali quali il 
coinvolgimento, la motivazione e la cultura. 
 
1.2. La pianificazione strategica 
La pianificazione strategica comprende il processo con cui un’impresa definisce 
le scelte strategiche, identifica gli obiettivi che ne conseguono e le iniziative da 
attuare per il loro raggiungimento, ovvero le risorse necessarie e le modalità di 
riferimento e di impiego delle stesse in una prospettiva di medio – lungo periodo.  
Cosi facendo, vengono definiti i tempi, le modalità e le responsabilità delle azioni 
da svolgere. 
Alla pianificazione strategica tradizionale formale, sono state mosse, nel corso 
degli anni varie critiche da numerosi autori. In particolare, qualificandosi come 
mero strumento di controllo finanziario e di coordinamento, non è in grado di 
gestire le discontinuità ambientali irrigidendo anticipatamente le soluzioni dei 
problemi strategici6.  
Da tali critiche emerge lo studio del canadese Henry Mintzberg che distingue la 
strategia in: 
- Strategia deliberata: è la strategia che l’impresa decide di adottare nella 
fase di pianificazione. È il risultato di un processo razionale di tipo top – 
down, in cui l’alta direzione valuta l’impresa e l’ambiente esterno, formula 
una strategia che massimizza le opportunità di successo analizzate ed infine 
cerca di implementarla. 
- Strategia realizzata: è la strategia che viene effettivamente implementata. 
Può formarsi anche senza che ve ne fosse l’intenzione o malgrado le 
intenzioni.  
In genere, rappresenta solo il 10 – 30% della strategia deliberata. 
- Strategia emergente: rappresenta la principale determinante della strategia 
realizzata, vale a dire l’insieme di decisioni che emergono dal complesso 
																																																								
6	A. DE LUCA, “Amministrazione e finanza nelle PMI innovative. Nuove metriche 
per valutare la performance”, 2011, Franco Angeli. 
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processo in cui i singoli manager interpretano la strategia deliberata e 
l’adattano alle circostanze esterne. 
 
Figura 1: Il formarsi delle strategie reali secondo Mintzberg 
 
Fonte: G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, 
Mcgraw – Hill. 
 
Secondo Mintzberg, la creazione di una strategia procede per due strade: quella 
deliberata e quella emergente. Se da un lato un processo esclusivamente deliberato 
preclude l’apprendimento, dall’altro un processo puramente spontaneo preclude il 
controllo. L’abilità dei responsabili della gestione strategica di un’impresa, quindi, 
consiste allora, oltre che nel migliorare la propria capacità di concepire strategie 
migliori, anche nel creare le condizioni perché si manifestino le strategie emergenti 
e nel maturare le capacità necessarie per selezionare le migliori7. 
 
  
																																																								
7	G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, Mcgraw 
– Hill. 
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1.2.1. Fasi del processo di pianificazione strategica 
Tradizionalmente, il processo di pianificazione strategica si articola nelle seguenti 
fasi: 
1) Definizione della mission aziendale 
2) Analisi della situazione di partenza 
3) Formulazione della strategia 
4) Attuazione e monitoraggio  
 
Nella prima fase, vengono definiti sia la mission aziendale, vale a dire lo scopo 
dell’impresa, che gli obiettivi di fondo, di tipo qualitativo e di natura contabile, 
inerenti alla crescita, allo sviluppo e all’immagine dell’impresa. 
Durante la fase di analisi viene osservata e studiata l’intera situazione aziendale, 
con particolare riferimento a8: 
- l’ambiente nel quale l’impresa opera; 
- le risorse disponibili e quelle necessarie; 
- i vantaggi competitivi che si otterrebbero rispetto ai concorrenti; 
- le sinergie, vale a dire gli effetti congiunti che l’impresa si propone di 
ottenere applicando quella strategia. 
 
Tipici strumenti utilizzati, durante questa fase, sono l’applicazione dell’analisi 
SWOT e il Modello delle cinque forze competitive di Porter. 
 
L’analisi SWOT (Strenghts, Weakness, Opportunities and Threats) è uno 
strumento di pianificazione strategica utilizzato per valutare i fattori che 
influiscono sulle strategie di un’impresa. Questi fattori vengono classificati in 
quattro categorie: punti di forza e punti di debolezza (riferiti all’ambiente interno); 
opportunità e minacce (riferite all’ambiente esterno). 
																																																								
8 G. FABBRINI, A. MONTRONE, “Economia aziendale. Vol. 1: I fondamenti 
della disciplina, 2006, Franco Angeli. 
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In particolare, serve per evidenziare le caratteristiche di un progetto, di un 
programma, di un’organizzazione e le conseguenti relazioni con l’ambiente 
operativo nel quale opera l’azienda, offrendo un quadro di riferimento per la 
definizione di orientamenti strategici finalizzati al raggiungimento di un obiettivo. 
L’analisi SWOT permette di analizzare l’obiettivo che si intende raggiungere 
tenendo simultaneamente conto delle variabili interne ed esterne. 
 
Figura 3: Matrice Swot Analysis.  
 
Fonte: Elaborazione propria. 
 
Le variabili endogene sono quelle che fanno parte integrante del sistema e sulle 
quali è possibile intervenire. Generalmente, i punti di forza rappresentano risorse 
o capacità specifiche di cui l’azienda è in possesso. Se utilizzati in modo efficace, 
conferiscono all’azienda una competenza distintiva rispetto ai concorrenti che le 
permetta di cogliere tempestivamente le opportunità e di eludere le minacce che 
l’ambiente presenta. Le debolezze, al contrario, sono risorse o capacità che 
mancano all’azienda e quindi vanno ad indentificare un’area di rischio da 
migliorare. 
Le variabili esterne, invece, non dipendono dall’organizzazione e quindi possono 
solo essere tenute sotto controllo, in modo da sfruttare i fattori positivi e limitare i 
fattori che invece rischiano di compromettere il raggiungimento degli obiettivi 
prefissati.  
S
• Punti di 
forza
W
• Punti di 
debolezza
O
• Opportun
ità
T
• Minacce
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In particolare, le opportunità rappresentano fattori che, se sfruttati 
tempestivamente, si ripercuotono sulla prestazione dell’impresa e, quindi, possono 
contribuire alla creazione di un vantaggio competitivo9. Di contro, le minacce 
possono mettere a rischio il successo di una strategia, se non prontamente 
affrontate dall’azienda. 
Nella figura seguente, vengono mostrati alcuni esempi di variabili, interne ed 
esterne, che possono emergere dall’analisi SWOT. 
 
Figura 6: Alcune variabili che possono emergere dall’analisi SWOT 
Punti di forza • Efficienza produttiva 
• Buone competenze di marketing 
• Immagine ed elevata qualità 
Punti di debolezza • Elevati costi di produzione 
• Clima aziendale conflittuale 
• Linee di produzione obsolete 
Opportunità  • Differenziazione dei prodotti 
• Integrazione di tutte le fasi di 
attività 
• Crescita della domanda 
Minacce • Ingresso di nuovi concorrenti 
• Cambiamento nelle preferenze 
dei consumatori 
• Presenza di prodotti sostitutivi 
 
Fonte: R. GRANT, “L’analisi strategica per le decisioni aziendali”, 2011, Il 
Mulino. 
 
Questo tipo di analisi presenta sia vantaggi che svantaggi.  
																																																								
9	G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, Mcgraw 
– Hill. 
	 15	
Tra i primi: 
- La profonda analisi del contesto in cui si agisce si traduce in una puntuale 
delineazione delle strategie; 
- Il raffronto continuo tra le necessità dell’organizzazione e le strategie 
adottate porta ad un potenziamento dell’efficacia raggiunta; 
- L’analisi consente di raggiungere un consenso sulle strategie, se tutte le 
parti coinvolte partecipano al processo di analisi; 
- È uno strumento flessibile. 
Tra i limiti ricordiamo: 
- Rischio di procedure soggettive, da parte del team, di valutazione nella 
selezione delle azioni da intraprendere; 
- La sua attuazione richiede che vi sia un contesto di partnership, altrimenti 
si corre il rischio di uno scollamento tra il piano teorico e quello politico 
programmatico; 
- Rischio di descrivere la realtà in maniera troppo semplicistica. 
 
Per concludere, si ricorda che la buona riuscita dell’implementazione di una 
SWOT Analysis dipende dalla capacità di saper individuare, in modo 
approfondito, tutti i fattori coinvolti nell’analisi e dalla possibilità di realizzare 
un’efficace lettura incrociata.  
Un ulteriore strumento utilizzato, durante la fase di analisi della strategia, è il 
modello delle cinque forze di Porter che mira ad individuare ed analizzare le forze 
che riducono la redditività a lungo termine dell’impresa, in modo da poterle 
contrastare.  
Secondo il modello, esistono cinque forze che determinano la struttura del settore, 
influenzandone la redditività, e quanto più forti sono, minore è la capacità delle 
imprese operanti nel settore di alzare i prezzi e di aumentare la redditività.  
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Figura 2: Il modello delle 5 forze competitive di Porter 
 
Fonte: G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, 
Mcgraw – Hill. 
 
Le cinque forze sono costituite da: 
• Concorrenti diretti, che offrono sul mercato lo stesso tipo di bene o servizio 
offerto dall’impresa analizzata; 
• Fornitori, ai quali l’impresa si rivolge per acquistare materie prime, 
accessori e semilavorati per il processo produttivo; 
• Clienti, che acquistano beni offerti dall’impresa oggetto di analisi; 
• Concorrenti potenziali, rappresentano quelle imprese che potrebbero 
entrare nel mercato in cui opera l’azienda; 
• Produttori di beni sostitutivi, sono coloro che producono beni diversi da 
quelli immessi dall’impresa sul mercato, ma che soddisfano gli stessi 
bisogni dei clienti. 
 
La seconda fase riguarda la formulazione della strategia. A livello aziendale, 
l'obiettivo è quello di creare i presupposti per la creazione di vantaggi competitivi, 
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scegliendo politiche di mercato volte alla supremazia nei costi, alla 
diversificazione, o al focus "di nicchia". A livello societario, vengono effettuate 
considerazioni riguardo alla diversificazione della gestione del portafoglio e alle 
conseguenti azioni di espansione o riduzione, quali fusioni e acquisizioni, joint 
venture, alleanze strategiche o sviluppo interno. 
 
Infine l’ultima fase è costituita dall'effettiva attuazione della strategia. Si tratta 
dell'implementazione delle politiche analizzate e formulate nelle due fasi 
precedenti tramite l'impostazione di una direzione stabilita, la strutturazione 
dell'azienda e la diffusione della cultura d'azienda. Presupposti necessari per tale 
fase sono la presenza di una leadership efficace, l'apertura all'innovazione, la 
chiarezza nell'organizzazione. 
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1.2. I livelli gerarchici della strategia 
Una volta stabilito che lo scopo principale dell’impresa è quello di ottenere un 
rendimento del capitale maggiore del costo, diventa importante sapere come si 
forma e da cosa nasce la capacità dell’impresa di ottenere risultati superiori. 
È ormai opinione diffusa, tra i vari studiosi economici, articolare la strategia sulla 
base di quattro livelli gerarchicamente ordinati: 
1) Orientamento strategico di fondo: rappresentato dall’insieme delle idee, 
valori e atteggiamenti riguardanti il dove, il perché e il come l’attività 
imprenditoriale viene esercitata. Esso va a definire le coordinate spazio – 
temporali e quali – quantitative della missione aziendale (campi di attività, 
orizzonte temporale, ambizioni e aspirazioni) definisce gli scopi e i modelli 
di comportamento dell’impresa e definisce i concetti di base ispiranti la sua 
impostazione generale e organizzativa, informando di sé tutte le scelte 
strategiche dell’impresa10.  
Dato che, le strategie ai livelli successivi dipendono dalla prospettiva, dalle 
idee sul modo di fare impresa, tale livello è generalmente sovraordinato 
rispetto agli altri. 
2) Livello corporate: definisce il campo di azione dell’impresa attraverso la 
scelta dei settori e dei mercati nel quale competere. È responsabilità 
dell’alta direzione, coadiuvata dal personale di supporto, scegliere le 
decisioni strategiche a livello di gruppo, che possono riguardare gli 
investimenti per la diversificazione, l’integrazione verticale, le acquisizioni 
e le nuove iniziative imprenditoriali, l’allocazione delle risorse tra le diverse 
aree di affari e di disinvestimento. 
3) Livello competitivo o di business: contiene le strategie assunte nell’ambito 
delle specifiche aree di business dell’impresa, definite come aree 
strategiche di affari (ASA) o Strategic Business Unit (SBU). È di 
competenza dei dirigenti delle unità di business e il suo compito principale 
è quello di definire i piani della singola unità di business, determinando le 
																																																								
10 Coda “L’orientamento strategico dell’impresa” (1988). 
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azioni sulle attività e sui processi dell’ASA che ne incrementano la 
competitività. Ovviamente, la definizione di tali piani deve essere coerente 
con le opportunità e le minacce del settore, i punti di forza e di debolezza 
dell’unità di business e le decisioni prese a livello corporate. 
 
Figura 1: “Il sistema delle decisioni strategiche nell’impresa multi business” 
 
 
4) Livello funzionale: riguarda gli obiettivi da raggiungere, le decisioni da 
assumere e gli strumenti da utilizzare a livello di singola funzione 
aziendale.  
La strategia a tale livello è definita dai responsabili di funzione, in modo 
che risulti coerente con le decisioni prese a livello corporate ed a livello 
business e con le risorse allocate dall’unità di business alle funzioni. Una 
volta definita, la strategia funzionale viene tradotta in piani di sviluppo delle 
competenze funzionali volti ad elevare la competitività dell’impresa. 
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1.3. Strategia e vantaggio competitivo 
La strategia viene considerata come la ricerca consapevole di strumenti, metodi e 
azioni suscettibili di assicurare all’impresa, sopravvivenza, successo o vantaggio 
competitivo, in condizione di equilibrio11. In altre parole, il vantaggio competitivo 
nasce dalla strategia attuata da un’impresa al fine di realizzare, in maniera 
continuativa, una redditività superiore rispetto ai concorrenti. Tale vantaggio, però, 
non si manifesta necessariamente sotto forma di una maggiore redditività in quanto 
un’impresa può rinunciare, temporaneamente, a tali profitti per investire in quota 
di mercato, tecnologia, soddisfazione del cliente ecc. 
I principali contributi che, nel corso degli anni, hanno analizzato il comportamento 
delle imprese, e conseguentemente il concetto di vantaggio competitivo, tendono 
ad essere riferibili a due filoni di studio12: quello degli economisti industriali 
(Industrial Organization) e quello degli studi di management.  
Nell’ambito del filone di Industrial Organization, i primi studi dove si fa 
riferimento alla nozione di vantaggio competitivo sono quelli volti a definire il 
concetto di settore industriale ed in particolare ad individuare collegamenti tra 
posizionamento del settore e risultati delle imprese in termini di redditività. Tali 
studi sono riconducibili al paradigma “struttura – condotte - performance”, che si 
basa sul presupposto che dalla struttura di un settore dipendono i comportamenti 
delle imprese e tali comportamenti, a loro volta, sono in grado di influenzare i 
risultati. Cosi facendo si tende a considerare la struttura come dominante e il 
vantaggio competitivo, quindi, sarebbe, determinato esclusivamente dalle scelte 
dell’impresa riguardo al settore in cui operare. 
Nel corso degli anni, però, gli studiosi del management si sono orientati 
maggiormente verso un’interpretazione più debole del paradigma, in cui il ruolo 
																																																								
11	Cafferata (2009).	
12	L.MICHELINI, “La competitività delle imprese nei settori in evoluzione. Un 
modello integrato per individuare le determinanti del vantaggio competitivo”, 
2011, Franco Angeli. 
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del settore viene ridimensionato a favore dell’analisi dei comportamenti strategici 
delle imprese. 
Si acquisisce la consapevolezza che la redditività di un’impresa non deriva dal 
campo di attività in cui opera, ma dalla sua posizione competitivi e ancora, che 
non esistono settori profittevoli a priori, ma ad esserlo sono le singole imprese 
grazie alla loro capacità di competere13. A partire dalla fine degli anni ’70, si 
sviluppano numerosi studi volti da approfondire il legame condotte-risultati, 
soprattutto grazie dalla nascita del concetto di gruppo strategico. In particolare, 
quest’ultimo viene definito da Porter come “un gruppo di imprese in uno stesso 
settore che seguono la stessa strategia o una strategia similare lungo le dimensioni 
strategiche”14. Le ricerche, quindi, si proponevano di dimostrare l’esistenza di una 
relazione diretta tra strategia e performance.  
 
Un’ulteriore sviluppo del concetto di vantaggio competitivo si ottiene grazie ai 
contributi di Porter sul modello della concorrenza allargata e su quello della catena 
del valore. 
Il primo modello, in particolare, sposta l’attenzione dal settore all’azienda andando 
a studiare quali forze agiscono, su di essa, limitandone la redditività a lungo 
termine, in modo da poterle contrastare e ridurre l’azione. Cosi facendo, si supera 
la visione oggettiva dell’analista che aggrega il settore sulla base di parametri 
specifici di riferimento, per passare ad una visione soggettiva qualificata dal 
singolo imprenditore che definisce chi qualificare come concorrente. Porter 
definisce esplicitamente il concetto di vantaggio competitivo che deriva “dal 
valore che un’azienda è capace di creare per i suoi clienti”. Quindi tale vantaggio 
deriva dalle attività separate che un’impresa svolge nel progettare, produrre, 
vendere, distribuire e assistere i suoi prodotti. 
																																																								
13 Michelini (2011). 
14 Porter (1980).	
	 22	
Lo strumento della catena del valore, invece, viene visto come una possibile 
metodologia sistematica per esaminare le attività che un’impresa svolge e come 
esse interagiscono tra loro e per individuare le fonti del vantaggio competitivo.   
In particolare, tale modello disaggrega le attività strategicamente rilevanti per 
comprendere l’andamento dei costi e le fonti di differenziazioni possibili.  
 
Figura 5: Catena del valore di Porter 
 
Fonte: https://it.wikipedia.org/wiki/Catena_del_valore. 
 
La catena del valore rappresenta due elementi essenziali da cui qualsiasi azienda 
può partire per creare un prodotto valido: le attività generatrici di valore e il 
margine. 
 Le prime vengono misurate in termini di costi necessari per realizzarle, mentre il 
margine viene determinato dalla differenza tra il ricavo totale e il costo 
complessivo. Ogni attività generatrice di valore richiede una serie di elementi tra 
cui: risorse umane (manodopera e manager), input acquisiti all’esterno (materie 
prime, servizi, manutenzioni), tecnologia (macchinari, sistemi informativi, 
impianti) ed informazioni (anagrafiche clienti, dati sugli ordini ricevuti, reclami 
dei clienti ecc.). 
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Le attività generatrici di valore, a loro volta, comprendono nove categorie di 
attività tra loro collegate e suddivise in: 
• Attività primarie 
• Attività di supporto 
Le attività primarie sono quelle che contribuiscono direttamente ala creazione 
dell’output di un’organizzazione, alla sua vendita e all’assistenza post – vendita.  
Esse comprendono: 
- Logistica interna: include tutte le attività di gestione dei flussi di beni 
materiali verso l’interno dell’organizzazione, come la gestione dei 
materiali, del magazzino, il controllo delle scorte, la programmazione dei 
vettori, i resi ai fornitori.  
- Produzione: è la fase di trasformazione delle materie prime nel prodotto 
finito e comprende attività di lavorazione, il montaggio, il 
confezionamento, la manutenzione dei macchinari, il collaudo e la gestione 
degli impianti. 
- Logistica in uscita: riguarda tutte le attività di gestione dei flussi di beni 
materiali verso l’esterno dell’organizzazione, come la raccolta, lo 
stoccaggio, il magazzinaggio dei prodotti finiti, a gestione dei vettori di 
consegna, l’elaborazione degli ordini e la programmazione delle spedizioni. 
- Marketing e vendite: comprende le attività di promozione del prodotto o del 
servizio nei mercati e la gestione del processo di vendita. 
- Assistenza al cliente e servizi: si riferisce a tutte quelle attività post – 
vendita, volte a migliorare la percezione di valore del prodotto acquistato. 
 
Le attività di supporto, invece, sono trasversali ai vari processi operativi, in quanto 
non contribuiscono direttamente alla creazione dell’output, ma sono necessarie 
perché quest’ultimo sia prodotto.  
Esse comprendono: 
- Approvvigionamenti: vale a dire l’insieme di tutte quelle attività preposte 
all’acquisto delle risorse necessaire alla produzione dell’output ed al 
funzionamento dell’organizzazione. 
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- Sviluppo delle tecnologie: comprendono tutte quelle attività finalizzate al 
miglioramento del prodotto e dei processi. Queste attività vengono, in 
genere, identificate con il processo di R&D (Research and Development). 
- Gestione delle risorse umane: è l’insieme delle attività che hanno a che fare 
con la ricerca, l’assunzione, lo sviluppo, l’addestramento e la mobilità di 
tutti i tipi di personale, dall’operaio al dirigente. Il compito principale di 
questa attività è quello di fornire le competenze e mantenere alta la 
motivazione dei dipendenti. 
- Attività infrastrutturali: comprende tutte quelle attività quali la 
pianificazione, la contabilità finanziaria, l’organizzazione, l’informativa, la 
direzione generale ecc.. che operano, quindi, a supporto dell’intera catena 
del valore. 
Secondo Porter, di conseguenza, un’impresa acquisisce il vantaggio competitivo 
quando svolge attività strategicamente importanti in modo più economico ed 
efficiente rispetto ai propri concorrenti. 
 
1.3.1. Creazione del vantaggio competitivo 
Le differenze di redditività tra imprese concorrenti sono un fenomeno di 
disequilibrio: il vantaggio competitivo si manifesta in presenza di un 
cambiamento15. Quest’ultimo, può derivare da fonti esterne o fonti interne. 
Le fonti di cambiamento esterne possono essere dovute alla domanda del 
consumatore, ai prezzi, alla tecnologia e alla struttura. Per determinare un 
vantaggio competitivo, queste determinanti, devono avere un impatto differente 
sulle imprese, causato dalle loro diverse risorse e competenze e dal loro diverso 
posizionamento strategico. Inoltre, è necessario valutare anche la portata del 
cambiamento e l’entità delle differenze strategiche tra le imprese: quanto più 
l’ambiente è turbolento, quanto più maggiore è il numero delle fonti di 
cambiamento e quanto maggiori sono le differenze nelle risorse e nelle competenze 
delle imprese, tanto maggiore è la dispersione di redditiva nel settore. Nella 
																																																								
15	R. GRANT, “L’analisi strategica per le decisioni aziendali”, 2011, Il Mulino.	
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maggior parte dei casi, però, è la capacità di reazione al cambiamento che porta ad 
aver maggior vantaggi. Per fare questo, è necessario essere dotati di una buona 
abilità imprenditoriale (vale a dire la capacità dei manager di rispondere alle nuove 
opportunità), che deve essere supportato da due concetti chiave: l’informazione e 
la flessibilità di risposta. 
L’informazione è necessaria per identificare e prevenire i cambiamenti futuri, cosi 
da adeguare le strategie e le competenze. Ciò, ovviamente, richiede la capacità di 
esaminare attentamente l’ambiente in cui opera l’impresa. 
La flessibilità alla risposta, invece, consente di orientare velocemente le risorse, 
una volta manifestatosi il cambiamento. 
 
Il cambiamento interno, invece, è generato dall’innovazione che, non solo 
determina il vantaggio competitivo, ma fornisce una base per stravolgere il 
vantaggio   delle altre imprese.  
L’innovazione è strettamente legata alla creatività. Quest’ultima può essere 
sfruttata, non solo dal punto di vista tecnico, cioè di nuove idee legate a prodotti e 
processi, ma anche da un punto di vista più ampio che comprende anche nuovi 
modi di svolgere un’attività, vale a dire l’innovazione strategica. 
 
1.3.2. La difesa del vantaggio competitivo 
Una volta che l’impresa ottiene una posizione di vantaggio competitivo è 
necessario che vengano attuate tutta una serie di misure difensive, in quanto tale 
vantaggio può essere soggetto all’erosione da parte della concorrenza.  
La velocità di indebolimento del vantaggio competitivo dipende dalla capacità dei 
concorrenti di attuare una strategia imitativa o innovativa.   
Per mantenere il vantaggio competitivo è necessario attuare dei meccanismi di 
isolamento: quanto più questi meccanismi sono efficaci, tanto più a lungo può 
essere difeso il vantaggio competitivo dell’azienda innovata dall’attacco dei 
rivali16.  
																																																								
16	R. GRANT, “L’analisi strategica per le decisioni aziendali”, 2011, Il Mulino..	
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Per individuare le fonti dei meccanismi di isolamento, bisogna prima esaminare il 
processo di imitazione competitiva.   
Infatti, per imitare la strategia di un’impresa, che possiede un vantaggio 
competitivo, si devono soddisfare quattro condizioni: 
Ø Identificazione: è necessario, per prima cosa, riconoscere che un rivale 
possiede un vantaggio competitivo; 
Ø Incentivo: una volta individuato tale vantaggio, l’impresa deve ritenere che, 
investendo nell’imitazione, anch’essa potrà ottenere un rendimento 
superiore a quello attuale; 
Ø Diagnosi: l’impresa deve essere capace di “diagnosticare” le caratteristiche 
della strategia del rivale che rendono possibile ottenere un vantaggio 
competitivo; 
Ø Acquisizione di risorse: l’impresa deve, inoltre, essere capace di acquisire 
le risorse e competenze necessarie per l’imitazione, tramite il trasferimento 
o la replicazione. 
Ad ogni stadio, corrispondono determinate forme di isolamento. 
Figura 6: La difesa del vantaggio competitivo dall’imitazione 
Requisiti per l’imitazione Meccanismi di isolamento 
Identificazione Occultare i risultati recenti 
Incentivo Dissuasione: segnalare intenzioni 
aggressive agli imitatori 
Anticipazione: sfruttare tutte le 
opportunità di investimento disponibili 
Diagnosi Utilizzare tutte le fonti di vantaggio 
competitivo per determinare 
“ambiguità casuale” 
Acquisizione di risorse Basare il vantaggio competitivo su 
risorse e capacità non trasferibili e 
difficili da replicare 
Fonte: R. GRANT, “L’analisi strategica per le decisioni aziendali”, 2011, Il 
Mulino. 
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Per concludere, la difesa del vantaggio competitivo consiste nel creare delle 
barriere, che impediscano ai rivali di dotarsi delle condizioni da cui deriva la 
posizione di superiorità, e di intervenire per allungare la durata delle risorse e delle 
competenze distintive. Tra le varie opzioni, l’impresa può decidere di “nascondere 
la maggior redditività”, convincendo i rivali che l’imitazione non è redditizia, 
oppure può scoraggiare l’imitazione attraverso azioni preventive, occupando 
nicchie strategiche, esistenti e potenziali, per ridurre la gamma delle opportunità 
di investimento aperte ai nuovi entranti. 
Inoltre, può creare una barriera strategica attuando dei comportamenti che 
scoraggino la concorrenza, come ad esempio, l’applicazione del “prezzo limite”. 
 
1.3.3. Tipologie di vantaggio competitivo 
Secondo il modello di Porter, la capacità di ottenere una performance superiore 
rispetto alla media deriva dalla capacità di scegliere e realizzare in modo coerente 
una delle tre strategie competitive di base17: 
• Leadership di costo 
• Differenziazione 
• Focalizzazione 
In generale, un'impresa che persegue la strategia di vantaggio di costo presenta 
caratteristiche e comportamenti diversi rispetto ad una che è orientata alla 
differenziazione. Nonostante ciò queste due scelte non devono essere considerate 
orientamenti contrapposti, in quanto l'attuazione di una strategia non può avvenire 
trascurando la prospettiva dell'altra. Qualunque sia il modo di competere, l'impresa 
deve sia distinguersi dagli altri, sia operare in condizione di massima efficienza.  
Per raggiungere una posizione stabile di vantaggio competitivo, l'impresa deve 
riuscire a coniugare la creazione di valore per il cliente attraverso la 
differenziazione della propria offerta con bassi costi di produzione. 
 
																																																								
17	G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, Mcgraw 
– Hill. 
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Figura 7: Matrice delle strategie competitive di base di Porter 
 
Fonte: G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, 
Mcgraw – Hill. 
 
Leadership di costo 
Un’azienda persegue una leadership di costo quando ottiene una redditività 
superiore alla media sostenendo costi inferiori a quelli della concorrenza e 
realizzando prezzi di vendita pari o non sensibilmente inferiori ai prezzi dei 
concorrenti18, dove con l’espressione “non sensibilmente inferiori” ai prezzi dei 
concorrenti si intende che i prezzi di vendita, pur essendo inferiori ai prezzi della 
concorrenza, presentino, rispetto a quest’ultimi, una differenza inferiore a quella 
tra i costi dell’azienda e i costi della concorrenza. 
Il vantaggio di costo può essere realizzato operando su un ambito competitivo 
ampio o limitato, dando origine, rispettivamente, ad una strategia di  leadership di 
costo o di focalizzazione orientata al vantaggio competitivo di costo. 
Le fonti del vantaggio di costo sono varie e dipendono dal settore di attività; 
l'impresa dovrà impegnarsi ed essere creativa nell'individuare e nello sfruttare tutte 
le possibili sorgenti di riduzione dei costi.  
Tra le principali, ricordiamo: 
- Economie o diseconomie di scala, derivanti dalla riduzione o dall’aumento 
																																																								
18	G. INVERNIZZI, “Strategia aziendale e vantaggio competitivo”, 2008, Mcgraw 
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dei costi medi unitari al variare del volume di produzione e di vendita in 
ipotesi di pieno impiego delle attività correnti. 
- Economie di apprendimento, che determinano la riduzione dei costi unitari 
di produzione all’aumentare della quantità complessivamente prodotta nel 
tempo.  
- Grado di impiego delle attività 
- Tecnologia di processo 
- Progettazione del prodotto 
- Modalità di approvvigionamento 
- Scelte di politica discrezionale 
- Fattori istituzionali  
 
Differenziazione 
Nel caso della differenziazione, un'impresa mira ad essere unica nel proprio settore 
industriale in rapporto ad alcune variabili ritenute importanti dal cliente. 
L’impresa, in particolare, sceglie una o più caratteristiche percepite importanti da 
un segmento forte del mercato e si mette nelle condizioni di soddisfarle in modo 
ineguagliabile. Tale unicità viene compensata con prezzi superiori alla media degli 
altri prodotti o servizi del settore. Come per la leadership di costo, gli strumenti 
per la differenziazione dipendono dal settore di attività e sono molteplici: il 
prodotto stesso, il design, il lusso, l'esclusività, la moda, le modalità di consegna, 
l'imballaggio, le modalità di marketing ecc. 
La differenziazione, per rappresentare una fonte di vantaggio competitivo deve 
soddisfare alcune condizioni: 
1. Unicità: l’impresa deve analizzare attentamente il proprio sistema di attività 
e individuare al suo interno le attività generatrici di valore attraverso, le 
quali, può creare un valore unico per la propria clientela. 
2. Valore/Percezione: l’unicità deve creare valore per il cliente e allo stesso 
tempo deve essere percepita da quest’ultimo.  
3. Sostenibilità economica: l’impresa deve assicurarsi che il premio di prezzo, 
o i maggior ricavi, ottenuti grazie all’unicità non siano inferiori ai maggior 
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costi sostenuti per crearla e che il costo delle attività che non generano 
differenziazione non sia superiore a quello dei concorrenti. 
 
Focalizzazione 
La focalizzazione si differenzia, rispetto alle precedenti strategie, per il fatto di 
fondarsi su un ambito competitivo stretto. In particolare, si persegue una strategia 
di focalizzazione orientata al vantaggio di prezzo quado l’azienda ottiene un 
vantaggio di prezzo su un ambito stretto, viceversa un vantaggio di costo su un 
ambito ristretto definisce una strategia di focalizzazione orientata al vantaggio 
competitivo di costo. 
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1.4. La corporate strategy: definizione 
Originariamente, la corporate strategy indicava l’insieme delle decisioni 
finalizzate a individuare gli obiettivi aziendali, stabilire le politiche da adottare per 
il raggiungimento di detti obiettivi e definire lo spettro dei business in cui 
operare19. 
Con il passare degli anni, però, ha preso campo un’altra definizione più completa: 
“La corporate strategy è la via di lungo la quale un’azienda cerca di creare valore 
attraverso la configurazione e il coordinamento delle sue attività multimercato 
(multimarket activities)”20. 
Da questa nuova definizione si evincono tre aspetti fondamentali: la creazione del 
valore, come fine ultimo della strategia; la configurazione e cioè l’importanza del 
raggio d’azione multimercato dell’azienda; il coordinamento, ovvero l’insieme di 
attività e business che l’azienda gestisce. In questo modo si sottolinea sia 
l’importanza dell’implementazione che quello della strategia.  
È importante notare come questa definizione non limiti l’applicabilità della 
corporate strategy solo alle grandi aziende ma, dia la possibilità a qualunque 
impresa di trovarsi a prendere decisioni sulla scelta del settore in cui operare e le 
modalità della gestione della società.  
Si evince, quindi, che la strategia non interessa solo il vertice aziendale, ma la 
creazione del valore dipende anche dalle capacità produttive e distributive delle 
singole unità di business. Per creare valore un’azienda deve essere in grado di 
contribuire in qualche modo al vantaggio competitivo dei singoli business. 
In estrema sintesi, la corporate strategy è basata sul rapporto tra tutte le parti 
dell’azienda e mira a stabilire se i singoli business vengono avvantaggiati o 
svantaggiati in quanto parti dell’azienda. 
																																																								
19	Andrews (1971).	
20 	D.J. COLLIS, C. MONTGOMERY, G. INVERNIZZI, M. MOLTENI, 
“Corporate Strategy: Creare valore nell’impresa multi business”, 2007, Mcgraw 
– Hill. 
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1.4.1. Un modello per la corporate strategy 
Non esiste una corporate strategy corretta per definizione, ne è possibile 
individuare un ventaglio di “strategie tipo” che siano in grado di garantirne il 
successo. 
Possiamo dire, invece, che una strategia a livello aziendale, per essere efficace, 
deve risultare dalla combinazione omogenea di cinque elementi, che insieme 
danno luogo a un sistema finalizzato alla creazione del vantaggio aziendale, il 
quale a sua volta crea valore economico. 
 
Figura 8: “Il Triangolo della corporate strategy” 
 
Fonte: Collis,	 Montgomery,	 Invernizzi,	 Molteni	 (2007)	 “Corporate	 strategy:	 creare	
valore	nell’impresa	multibusiness”,	McGraw-Hill.	
	
Il triangolo è formato, nei suoi tre lati, dalle basi si cui si fonda la corporate 
strategy: le risorse, il business e l’organizzazione. Questi elementi devono essere 
coerenti in vista di realizzare una visione e devono essere motivati al 
raggiungimento di adeguati traguardi e obiettivi. Se tutto ciò si realizza, si 
perverrà alla produzione di un vantaggio aziendale a livello corporate, che andrà 
a spiegare la convenienza e l’utilità di essere un’entità multibusiness. 
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Procediamo ad analizzare i vari elementi del modello, cosi come affrontati dagli 
autori.  
 
Visione 
La visione riveste un ruolo centrale nella formulazione e nella successiva 
applicazione della corporate strategy. Essa è un progetto ambizioso a lungo 
termine, non perfettamente delineato nei dettagli, che stabilisce il dominio, i 
confini entro cui l’azienda andrà a muoversi nel sistema economico. 
Questa definizione presenta il doppio vantaggio di lasciare un’ampia libertà 
d’azione ai dirigenti e dare la possibilità di approfittare di nuove opportunità che 
si presentano sul mercato. 
Spesso i concetti di visione, missione ed orientamento strategico di fondo si 
mescolano tra loro racchiudendo quello che l’azienda è, quello che, quello che farà 
in futuro, i valori etici su cui fonda le decisioni, costituendo quei confini oltre i 
quali essa, nello svolgimento della sua attività, non intende spingersi. 
 
Traguardi ed obiettivi 
Essi pongono le basi concrete per la realizzazione della visione.  
Gli obiettivi sono traguardi quantitativi a medio e breve termine, mentre i traguardi 
riguardano le intenzioni qualitative che si sviluppano nel medesimo arco 
temporale. 
Traguardi ed obiettivi sono un importante stimolo sia per i manager che per i 
dipendenti e su di essi si può costruire un sistema premiante. 
Mentre la visione, pur evolvendosi nel tempo, rimane sempre un punto fisso 
all’orizzonte, traguardi ed obiettivi possono diventare importanti ostali strategici. 
 Infatti, ripetuti fallimenti nel tentativo di realizzarli, possono mettere in 
discussione l’efficacia della corporate strategy e diminuire le motivazioni del 
personale. 
In ultima anali, dunque, traguardi ed obiettivi dovrebbero essere sempre in linea 
con la visione anche se, come abbiamo già accennato, coprono un arco temporale 
molto più ristretto. 
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Risorse 
Le risorse vanno a costituire uno dei lati del triangolo della corporate strategy.  
Esse rappresentano i beni, le capacità e le competenze presenti in azienda. 
Le risorse costituiscono la base della corporate strategy e possono, anzi devono, 
costituire la caratteristica distintiva di un’azienda, altrimenti tutte le aziende 
adotterebbero la stessa strategia, annullando il vantaggio aziendale. Sono proprio 
le risorse, infatti, a determinare la scelta dei mercati in cui l’azienda andrà ad 
operare. 
Le risorse sono importanti, non solo in un’ottica globale, ma anche a livello di 
singolo business. Infatti, vado a rappresentare la principale fonte per la creazione 
di valore sia nei business che tra i business. 
 
Business 
Il secondo lato del triangolo, è composto dal business. Con questo termine si fa 
riferimento sia ai settori industriali in cui l’azienda opera, sia alle strategie 
competitive che attuano ognuno di essi. 
La scelta dei settori in cui operare è fondamentale per la creazione di valore nel 
tempo dell’azienda, poiché valutando la redditività dei settori, si può prevedere 
quali saranno le sue possibilità di successo. 
La composizione dei settori in cui l’azienda opera influenza anche il modo in cui 
essa decide di distribuire le risorse tra i settori stessi. Se i settori sono interconnessi 
sarà più facile estendere una risorsa o una competenza da un settore all’altro, 
aumentando le probabilità di successo dell’azienda nel settore in questione. 
Anche la scelta delle strategie competitive all’interno dei singoli settori è molto 
importante per il successo dell’azienda. Sebbene sia difficile che un’impresa punti 
allo stesso tipo di vantaggio competitivo in ciascuno dei propri business, è 
importante sottolineare che le risorse di un’azienda possono essere valutate solo 
se è applicate a strategie, seppur generali, di carattere analogo. 
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Organizzazione 
Nelle realtà aziendali più grandi e più strutturate è assai raro che le decisioni, a 
livello di business, per quanto importanti, siano prese dai vertici aziendali.  
I vertici, influenzano i dirigenti dei business, delineando il contesto in cui gli stessi 
andranno a prendere le decisioni e definendo le risorse e gli incentivi a loro 
disposizione. 
Gli elementi che determinano il modo in cui un’impresa controllo e coordina le 
varie attività a livello di business sono tre: la struttura, i sistemi ed i processi. 
Il termine struttura intende lo schema organizzativo formale in base al quale sono 
suddivisi i poteri nell’organizzazione. 
I sistemi sono l’insieme delle regole che indicano il modo in cui devono essere 
portate a termine le attività di gestione, che possono andare dalla pianificazione 
strategica alla gestione del personale. 
I processi, infine, descrivono gli elementi informali delle attività aziendali, come 
ad esempio le reti di relazioni interpersonali che si vengono ad instaurare sul posto 
di lavoro. 
Poiché le corporate strategy sono sempre diverse, non è possibile individuare un 
modello ottimale di strutture, sistemi e processi. Chandler, infatti, precisa che “la 
struttura è conseguente alla strategia”, ovvero che la struttura dovrebbe essere 
modellata in funzione della strategia e, solo in un secondo momento, la struttura 
dovrebbe essere essere adattata sia alle risorse che ai business dell’impresa stessa. 
 
Vantaggio aziendale 
I cinque elementi, sopra descritti, opportunamente combinati, danno come risultato 
l’ottenimento di una corporate strategy efficace. 
Visione, risorse, business, organizzazione, traguardi ed obiettivi danno luogo ad 
un sistema il cui fine è la creazione di valore o, in altri termini, il raggiungimento 
di un vantaggio aziendale. 
Sebbene sia possibile creare valore operando solo sul livello corporate, è più facile 
che ciò si verifichi a livello di business. Ciò è dovuto al fatto che i singoli business 
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possono godere dei vantaggi derivati dall’essere parte di un’azienda articolata, che 
spesso si traducono in maggior vantaggi a livello competitivo. 
 
1.4.2. Tipologie di strategie  
Le alternative di fondo per sviluppare una strategia a livello corporate sono 
riconducibili a: 
Ø Sviluppo monosettoriale 
Ø Strategia di diversificazione 
 
Con il termine sviluppo monosettoriale si intende l’ottimizzazione dell’uso delle 
risorse presenti in azienda, acquisendo forza crescente verso gli stakeholder 
principali (clienti, concorrenti, distributori, fornitori, ecc.). 
Questa strategia si persegue, principalmente, attraverso l’integrazione orizzontale 
e l’integrazione verticale. 
L’integrazione orizzontale è l’espansione dell’attività dell’impresa a prodotti, 
processi e know-how affini alla filiera tecnologico – produttiva già esistente.  
La strategia di integrazione orizzontale riguarda anche tipi differenti di 
produzione, ma caratterizzati da medesimi cicli produttivi, da fasi di comune 
lavorazione, da stesse tecnologie produttive. 
L’integrazione verticale consiste, invece, in un processo di internalizzazione 
sequenziale delle fasi della filiera tecnologico – produttiva immediatamente 
collegate a quella in cui già opera l’impresa. 
Un’impresa può integrarsi verticalmente: 
- a monte, quando le fasi internalizzate della filiera sono precedenti rispetto 
a quelle già svolte; 
- a valle, quando vengono internalizzate fasi della filiera sia successive che 
precedenti rispetto a quelle già svolte. 
Tramite questo approccio strategico, l’azienda può godere di alcuni benefici, tra i 
cui: il controllo dei processi e delle fonti, la riduzione dei rischi di stockout delle 
scorte, impiego degli slack di capacità produttiva, l'eliminazione dei contrasti con 
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i fornitori, una maggiore personalizzazione dei prodotti o dei servizi erogati, lo 
sfruttamento di economia di scala e la conservazione del talento organizzativo. 
 
Al contrario, la strategia di diversificazione, a livello corporate, si persegue 
quando un’azienda decide di sviluppare nuove produzioni in mercati nuovi anziché 
rafforzare la propria posizione nel settore in cui già opera. 
È una strategia che conviene attuare se l’azienda è, ormai, impossibilitata ad 
espandersi nel settore dove opera poiché quest’ultimo versa in uno stato di crisi ed 
è obsoleto, è caratterizzato da una domanda sempre decrescente, oppure se 
l’impresa possiede risorse in eccesso che non vuole reinvestire nelle attività che 
già possiede intravedendo evoluzioni nel mercato. Inoltre, conviene attuarla 
quando l’impresa vuole accrescere, non solo il suo volume d’affari, ma anche la 
sua immagine e la sua reputazione. 
Questa strategia verrà approfondita meglio nel prossimo capitolo. 
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CAPITOLO 2 
LA STRATEGIA DI DIVERSIFICAZIONE 
 
2. 1. Cenni storici 
Il fenomeno della diversificazione ebbe inizio nel XIX secolo quando le imprese 
più grandi iniziarono a estendere la propria attività, allargando lo spettro 
geografico in cui operavano, sviluppando le attività svolte all’interno della propria 
catena del valore e ampliando la propria gamma di prodotti. 
È nel secondo dopo guerra che si registra l’affermazione delle strategie di 
diversificazione come strumento di crescita preferito dalle imprese di grandi 
dimensioni. Gli anni del boom sono quelli che vanno dagli anni ’50 agli anni ’70, 
fino alle crisi inflazionistiche e petrolifere degli anni ’70 –’80. 
Una ricerca, condotta dalla Harvard Business School, ha illustrato la tendenza alla 
diversificazione tra i grandi gruppi aziendali americani. Il numero di imprese 
specializzate nella classifica Fortune 500, nel corso degli anni, è diminuito 
progressivamente, mentre quello delle imprese diversificate, correlate o 
conglomerate, è aumentato.  
Tendenze simili si sono registrate anche in Europa e Giappone. 
Ciò che la maggior parte delle aziende predilige sembra essere l’acquisizione di 
nuove imprese che, similmente alla diversificazione, presenta, nel tempo, un 
andamento ciclico a ondate. 
Tra gli anni ’50 e ’60 sotto la spinta della società di consulenza McKinsey e di 
altre società, si diffuse, la forma organizzativa multi divisionale che rese possibile 
aggiungere nuove versioni, senza sovraccaricare il management. Questo contribuì 
a creare l’idea che l’attività manageriale risiedesse nell’applicazione di regole di 
carattere generale e che la gestione di attività molto lontane, le une dalle altre, 
causasse particolari problemi gestionali. Le decisioni di fondo erano comuni a tutti 
i settori e, quindi, la funzione manageriale veniva ad essere slegata dal settore di 
appartenenza e adattata ad ogni nuova attività che la grande impresa decidesse di 
intraprendere. 
L’evoluzione teorica delle tecniche di gestione del portafoglio portò la Mc Kinsey, 
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in collaborazione con General Elettric e la Boston Consulting Group, ad elaborare 
le famose matrici ASA/attrattività del settore e tasso di crescita del mercato/quota 
mercato relativa. Quest’ultima, era particolarmente utile nell’analisi del 
portafoglio prodotti, il cui obiettivo principale è quello di aiutare un’impresa multi 
business a decidere come allocare risorse fra i diversi prodotti – mercato in cui 
opera. 
 
Figura 9: Matrice “crescita – quota di mercato relativa” del BCG. 
 
Fonte: https://it.wikipedia.org/wiki/Boston_Consulting_Group. 
 
I parametri della matrice erano rappresentati dal tasso di crescita del settore, 
correlato all’utilizzo del potenziale di liquidità del business, e dalla quota relativa 
di mercato, che rappresentava in qualche modo la forza competitiva e, quindi, il 
potenziale di produzione di liquidità del business21. 
Individuando il punto in cui si posizionava ogni singolo business, si aveva un 
quadro dei flussi di risorse finanziarie nell’impresa. 
																																																								
21 	D.J. COLLIS, C. MONTGOMERY, G. INVERNIZZI, M. MOLTENI, 
“Corporate Strategy: Creare valore nell’impresa multi business”, 2007, Mcgraw 
– Hill. 
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Un business, collocato in un settore in rapido sviluppo, ma con una quota relativa 
di mercato modesta, avrebbe avuto bisogno di molta liquidità, a causa delle incerte 
prestazioni future. Business di questo tipo venivano denominati “question mark” 
o “dilemmi”. Viceversa, le cd. “mucche da mungere” o “cash cow”, erano 
rappresentate da business con una quota di mercato consistente, collocati 
all’interno di un settore in lenta crescita, e comprendevano tutti quei prodotti che 
avrebbero dovuto generare una liquidità maggiore di quella necessaria a mantenere 
la propria posizione sul mercato, rappresentando, quindi, una fonte di 
finanziamento per altri prodotti. 
I “cani” o “dogs”, invece, erano quei business che venivano collocati nel quadrante 
in basso a sinistra della matrice, quelli cioè, che si trovavano in una situazione di 
svantaggio competitivo e che avevano scarse possibilità di migliorare la loro 
posizione a causa del basso tasso di crescita del settore.  
Per questi business, le uniche alternative strategiche erano la cessione o la 
realizzazione di profitti a breve termine, prima di abbandonare il settore. 
Per concludere, nel quadrante in alto a sinistra si trovavano le “star” o “stelle”, 
business in espansione, che, nonostante utilizzassero una quantità considerevole di 
liquidità, fornivano ottime garanzie per l’investimento: grazie alla loro posizione 
di dominio sul proprio mercato, si sarebbero trasformati in mucche da mungere nel 
momento in cui la crescita del settore fosse rallentata. 
Dalla lettura della matrice emergeva subito come l’azienda dovesse allocare le 
risorse in modo ottimale. I cani non avrebbero dovuto essere oggetto di 
investimento, se non nel caso in cui fossero stati in grado di dimostrare che 
avrebbero reintegrato il capitale rapidamente. Al contrario, valeva sempre la pena 
di investire nelle stelle, anche nel caso in cui la loro redditività fosse, al momento, 
scarsa o addirittura nulla. 
Un’ulteriore indicazione, fornita dalla matrice, era rivolta ai vertici aziendali, ai 
quali si suggeriva di distribuire equamente il portafoglio tra i diversi quadranti. 
Tale strumento è risultato molto utile per prendere decisioni strategiche quali, la 
diversificazione prima e il disinvestimento poi, l’allocazione di risorse tra le varie 
aree d’affari e le strategie da seguire a livello di business.  
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La corsa alla diversificazione registrò un rallentamento, soprattutto negli anni ’70 
– ’80, quando cambiò lo scenario politico ed economico e le crisi petrolifere, le 
spirali inflazionistiche e le impennate dei tassi di interesse, portarono gli azionisti 
ad avere un maggior controllo sui manager ponendo l’accento sulla creazione di 
valore, per i vari stakeholder, e non per loro stessi. 
Le imprese prendevano coscienza di una turbolenza ambientale destinata a 
crescere, che penalizzava maggiormente le imprese multibusiness rispetto alle 
imprese specializzate. 
Questi eventi hanno messo in luce la minore efficienza e redditività delle imprese 
diversificate causata anche dal miglioramento dei mercati dei capitali e del lavoro 
che, col diminuire dei costi di accesso, e quindi delle transazioni, agevolavano le 
imprese che vi facevano ricorso. 
La teoria economica ha registrato il fallimento o la non adeguatezza 
dell’applicazione delle stesse tecniche manageriali a business diversi tra loro. 
L’attenzione, come vedremo, si sposta sulle risorse interne e sui punti di forza che 
possono rendere una strategia di diversificazione un modo per creare valore e non 
per disperderlo. 
 
2.2. Il concetto di diversificazione 
In prima approssimazione, possiamo definire la diversificazione come un’aggiunta 
di nuove attività a quelle che un’impresa già svolge. Questa definizione, però, non 
è l’unica, in quanto in letteratura sono presenti infinite concettualizzazioni, 
definizioni e possibili metodologie di misurazione legate al concetto della 
diversificazione. 
Diversi autori hanno cercato di far ordine su questo tema e, tutti, sono, in linea di 
massima, d’accordo sul fatto che non è possibile adottare contemporaneamente più 
di una definizione del processo di diversificazione, in quanto ciascuna risponde a 
peculiari aspetti di analisi. 
Già a partire dagli anni ’50 diversi autori, tra cui Edwards, intesero il processo di 
diversificazione come alternativa strategica in grado di consentire una riduzione 
delle dinamiche concorrenziali (“market power view”), mentre altri come 
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opportunità di crescita dell’impresa in una prospettiva di impiego dell’eccesso di 
capacità produttiva, ovvero di risorse (“resourse based view”). 
Edith Pensore, nel suo libro “The Theory of the growth of the firm”22, lamenta 
l’arbitrarietà delle misurazioni della diversificazione che rendeva studi e ricerche 
statistiche di scarsa valenza a causa della diversa ampiezza che di volta in volta 
veniva attribuita al termine diversificazione.  
All’interno dello stesso libro l’autrice definisce cosi la diversificazione: 
 “Un’impresa diversifica le sue attività produttive ogniqualvolta, senza 
abbandonare le vecchie linee di prodotto, inizia la produzione di nuovi prodotti, 
incluse produzioni intermedie, che sono sufficientemente differenti dalle 
produzioni precedenti e che implicano, quindi, qualche differenza rilevante nei 
programmi di produzione o di distribuzione”, includendo in questa definizione 
incrementi di varietà di prodotto finale, operazioni di integrazione verticale e 
incrementi del numero di “basic areas” di produzione in cui opera l’impresa. 
Se la Pensore si concentrò sul processo di diversificazione, Igor Ansoff focalizzò 
la propria attenzione sulla diversificazione intesa come atto di crescita. 
L’autore definisce la diversificazione come “l’entrata in nuovi prodotti e nuovi 
mercati”23. 
In questo tipo di definizione, assumono rilevanza le variabili del mercato e del 
prodotto, congiuntamente considerate. Infatti, per l’autore “le decisioni strategiche 
sono, innanzitutto, connesse ai problemi esterni dell’azienda piuttosto che a quelli 
interni ed, in particolare modo, riguardano la scelta dell’assortimento dei prodotti 
che l’impresa produrrà e dei mercati dove li porrà in vendita”24. Ne deriva il 
problema di “decidere quale attività continuare a svolgere e in quale attività cercare 
di inserirsi”, definendo il cosiddetto vettore di sviluppo che indica la direzione 
																																																								
22	E. PENROSE, “The Theory of the Growth of the Firm”, 1966, Oxford University 
Press. 
23	I.ANSOFF, “Strategia aziendale”, 1968, Mcgraw – Hill. 
	
24	I.ANSOFF, (1968). 
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verso la quale l’impresa si muove rispetto alla sua attuale posizione prodotto - 
mercato. Quest’ultimo è rappresentato attraverso una matrice 2x2, rappresentata 
nella figura 2, derivante dalla combinazione fra i prodotti, attuali e nuovi, 
dell’impresa e i bisogni, attuali e nuovi, dei clienti (intesi come mercati). 
 
Figura 10: Matrice di Ansoff. 
 
Fonte: I.ANSOFF, “Strategia aziendale”, 1968, Mcgraw – Hill, p. 122. 
 
 Di conseguenza si vanno a definire quattro possibili direzioni sviluppo: 
- Strategia di penetrazione nel mercato, è la posizione caratteristica della 
maggior parte delle imprese, dove si cerca di rafforzare le posizioni competitive 
nel mercato attuale con prodotti esistenti. In questo caso, il modo migliore per 
aumentare la quota di mercato è senz’altro quello di conquistare i clienti dei 
concorrenti attraverso politiche di prezzo e massicce campagne pubblicitarie. 
- Strategia di sviluppo nel mercato, introducendo gli attuali prodotti in nuovi 
mercati; 
- Strategia di sviluppo del prodotto, che si basa sull’introduzione di nuovi 
prodotti nella gamma produttiva dell’impresa da commercializzare negli stessi 
mercati in cui opera; 
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- Strategia di diversificazione, vale a dire realizzare nuovi prodotti per nuovi 
mercati. Si tratta di una strategia che presenta gradi di complessità, a seconda 
del grado di similarità tecnologica e organizzativa con la produzione originaria, 
ma allo stesso tempo garantisce miglior risultati. In linea generale, i motivi che 
più vengono associati a questo tipo di strategia si riassumono nella possibilità 
di crescita e miglioramento del rendimento medio del capitale investito nelle 
attività produttive, nella ripartizione del rischio, nella ricerca di maggior potere 
di mercato ecc. 
 
Secondo Ansoff, la diversificazione può essere ulteriormente sviluppata in base 
alle caratteristiche dei prodotti e dei clienti con riferimento all’attuale posizione 
che l’impresa ha conseguito nelle combinazioni tra prodotti e mercati. 
In particolare, si può perseguire una strategia di diversificazione percorrendo tre 
diverse direzioni: una direzione orizzontale, una direzione verticale e una direzione 
laterale “concentrica” o “conglomerale”25. 
La diversificazione orizzontale è un processo di crescita caratterizzato 
dall’introduzione, sugli stessi segmenti di mercato in cui l’impresa è attualmente 
presente, di nuove funzioni - tecnologie di prodotto che interpretano sostanziali 
discontinuità tecnologiche con quelle attuali. 
 
  
																																																								
25	Come riportato in figura 8.	
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Figura 11: “Vettori di sviluppo nella diversificazione” 
Fonte: I.ANSOFF, “Strategia aziendale”, 1968, Mcgraw – Hill, pag.146. 
 
La diversificazione verticale, invece, è una particolare forma di diversificazione 
che consiste nell’estensione dell’attività dell’impresa in un’altra a monte o a valle 
della stessa catena del valore. Cosi facendo l’impresa, altro non è che cliente di sé 
stessa. 
Infine, la diversificazione laterale può essere “concentrica” (o correlata), se basata 
sullo sfruttamento di proprie competenze, conoscenze e capacità all’intero di altri 
settori di business, oppure “conglomerata” (o pura) se relativa all’entrata in settori 
di business non correlati con il proprio business attuale e per il quale non è 
possibile sfruttare alcun effetto sinergico.  
Della diversificazione correlata, si approfondirà meglio nel prossimo paragrafo in 
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quanto, tale tipologia di diversificazione, è stata adottata dall’azienda analizzata in 
questo lavoro. 
 
Oltre alla Penrose e ad Ansoff, anche ulteriori autori si sono soffermati sul tema 
della diversificazione: Chandler, ad esempio, affronta il tema sotto una prospettiva 
storica, concludendo che il fattore determinante per il successo di una strategia di 
diversificazione passa attraverso la scelta di un’adeguata struttura organizzativa; 
Gort, tratta l’argomento in una prospettiva economica, definendo la 
diversificazione in termini di un aumento “dell’eterogeneità degli output” sulla 
base del numero di singoli mercati serviti dall’impresa. 
Wrigley, basandosi sul lavoro di Chandler, elabora un diverso schema di 
misurazione del concetto di diversificazione andando a definire delle “categorie” 
di diversificazione derivanti dal grado di correlazione esistente tra le diverse 
attività di business delle imprese. 
Queste categorie sono composte da imprese non diversificate (Single Product), da 
imprese mono - business con un moderato grado di diversificazione in attività 
correlate (Dominant Product), da imprese diversificate in attività corretta (Related 
Product) e, infine, da imprese diversificate in attività incorrelate (Unrelated 
Product). 
Partendo da questa impostazione, Rumelt si preoccupa di investigare il legame 
esistente tra performance e i diversi gradi di diversificazione.  
L’autore, pur riconoscendo il fatto che non esiste una definizione generalmente 
accettata di diversificazione, la definisce come l’entrata di un’impresa in nuovi 
prodotti/mercati attraverso un significativo aumento delle proprie competenze 
manageriali, evidenziando cosi l’eterogeneità risultante dall’atto di 
diversificazione oltre al ruolo delle risorse e delle competenze. 
Infine, per concludere, anche alcuni autori italiani si sono interrogati sul concetto 
di diversificazione: Volpato e Rispoli. 
Volpato (1985) definisce la diversificazione come un processo di dilatazione della 
gamma di prodotti venduti; mentre per Rispoli (2002) “consiste nel perseguimento 
di una strategia di crescita ottenuta affiancando alla linea o alle linee esistenti una 
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o più nuove linee con esse variamente collegate in termini di intensità e modalità 
del collegamento stesso, ma tali da sviluppare, in relazione diretta al loro grado di 
vicinanza, effetti sinergici di ricerca, di produzione, di distribuzione, di 
comunicazione, di immagine aziendale”. 
 
2.3. La diversificazione correlata  
Come brevemente accennato nel paragrafo precedente, si ha diversificazione 
correlata, se esistono affinità, collegamenti o sinergie di tipo tecnologico, 
organizzativo o manageriale, tra le nuove attività produttive e quelle preesistenti. 
Infatti, la diversificazione concentrica, o correlata, è caratterizzata dalla presenza 
di un “nucleo centrale” che costituisce il punto di forza dell’azienda e dall’apertura 
verso attività collegate a tale nucleo. In questo l’azienda cresce entrando in nuovi 
settori oltre a quello del proprio core business che, tuttavia, continua ad essere 
l’attività che contraddistingue l’azienda26. 
La diversificazione correlata, generalmente, viene considerata una strategia 
attraente in quanto dà l’opportunità di convertire le corrispondenze strategiche tra 
i vari business in un vantaggio competitivo: maggiore è la correlazione tra i vari 
business in cui è attiva l’impresa, maggiore sarà la possibilità di convertire tali 
corrispondenze in un vantaggio competitivo. 
Tra i vantaggi che possono derivare da questo tipo di strategia, vi è la possibilità 
di conseguire costi inferiori rispetto alla concorrenza: la correlazione delle attività, 
infatti, permette di eliminare o di ridurre i costi dovuti allo svolgimento di 
determinate attività della catena del valore. Questi risparmi si traducono in 
economie di scopo, che derivano dalle corrispondenze strategiche che consentono 
di avere una riduzione dei costi nelle catene del valore, delle varie aree di attività. 
Le corrispondenze strategiche, inoltre, permettono di ottenere incrementi nel 
valore per gli azionisti. L’impresa, infatti, nel cogliere le corrispondenze 
																																																								
26	E. GORI, “La pianificazione e il controllo strategico nelle aziende ospedaliere 
pubbliche”, 2004, Franco Angeli. 
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strategiche lungo le catene del valore dei business correlati, traccia un chiaro 
percorso per il raggiungimento di un vantaggio competitivo nei confronti dei rivali 
non diversificati o, i cui sforzi di diversificazione, non presentino corrispondenze 
strategiche capaci di generare benefici analoghi. 
Ovviamente, tali benefici non si manifestano automaticamente, ma solo nel 
momento in cui il management ha svolto, con esito positivo, iniziative mirate a 
concretizzarli. 
La diversificazione correlata può manifestarsi sotto due forme: dal lato dell’offerta 
e dal lato della domanda. 
 
2.3.1. Dal lato dell’offerta 
La diversificazione correlata, dal lato dell’offerta, attiene all’utilizzo di particolari 
risorse per l’ottenimento di prodotti congiunti diversificati. Essa è, dunque, indotta 
da una ridondanza di risorse strategiche, sia di natura materiale che immateriale, 
sedimentate nel corso della storia all’interno di un’impresa27.  
Questa ridondanza, è canalizzata a favore di una produzione diversificata, che 
consente la loro capitalizzazione e vincola i manager a nuove esigenze, di controllo 
e coordinamento organizzativo28.  
Le determinanti, di questa particolare forma di diversificazione, sono, in estrema 
sintesi, le economie di scopo di natura tecnologica, commerciale, di marketing e 
di ricerca e sviluppo. 
La diversificazione correlata, basata sulla tecnologia, corrisponde all’utilizzo di 
una medesima tecnologia per la realizzazione di prodotti diversificati. Ciò significa 
che l’impresa industriale è dotata di competenze, tecnologie, professionalità e 
tecniche manifatturiere flessibili rispetto all’ottenimento di prodotti diversificati. 
Normalmente, questo processo, si realizza sul piano organizzativo, tramite una 
																																																								
27 	L. FERRUCCI, “Strategie competitive e processi di crescita dell’impresa”, 
2000, Franco Angeli. 
28	E. PENROSE, “The Theory of the Growth of the Firm”, 1966, Oxford University 
Press. 
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crescita per via interna, data la compatibilità della struttura d’impresa, entro certi 
limiti, rispetto alla nuova produzione. 
La diversificazione correlata, dal lato del marketing, si realizza quando le 
competenze specialistiche di quest’area funzionale costituiscono un rilevante e 
ridondante asset strategico all’interno dell’impresa tale da poter essere utilizzato 
anche nell’ambito di altre produzioni diversificate, sebbene orientate allo stesso 
target di consumatori. 
L’utilizzo di un unico brand per un portafoglio prodotti esteso, cosi come un’unica 
rete di vendita dell’impresa, oppure una campagna pubblicitaria finalizzata alla 
valorizzazione commerciale dell’intera produzione, costituiscono alcune leve per 
istituire e rafforzare le sinergie di marketing tra i prodotti diversificati. 
Infatti, l’utilizzo di un unico brand all’intero portafoglio prodotti, consente di 
sviluppare sinergie molto forti tra i prodotti, nella percezione dei consumatori, in 
termini qualitativi, nonché di conseguire economie di scopo in termini di attività 
pubblicitarie. Al contrario, la creazione di un nuovo brand richiede un volume di 
investimenti in comunicazione particolarmente elevato, tale per cui questa opzione 
viene perseguita raramente. 
Normalmente, la diversificazione correlata, dal lato del marketing, si associa a 
strategia di crescita per via esterna, in quanto richiede per la sua attuazione 
competenze specialistiche relative a produzioni manifatturiere particolarmente 
diverse tra di loro. 
 
Per concludere, la diversificazione correlata, indotta dagli investimenti in ricerca 
e sviluppo, presuppone l’accumulo di competenze scientifiche applicabili a più 
contesti settoriali, grazie alla natura inter settoriale delle medesime. Questa 
dinamica di ricerca di nuove opportunità alle quali applicare conoscenze e 
competenze scientifiche deriva da una peculiarità propria delle R&S, ossia 
l’elevata incertezza dei risultati.  
Di conseguenza l’impresa è consapevole del fatto che “più ampia è la sua gamma 
di attività, maggiori sono le possibilità che una scoperta o una innovazione 
nell’ambito della struttura tecnologica, si adatteranno alla struttura produttiva 
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esistente nell’impresa”29. 
 
2.3.2. Dal lato della domanda 
La diversificazione correlata dal lato della domanda è connessa all’esistenza di un 
cluster di consumatori con elevati gradi di fedeltà di acquisto nei confronti del 
prodotto realizzato da un’impresa. Qualora tali consumatori esprimano schede 
congiunte di preferenza tra tale prodotto e altri potenzialmente realizzabili, 
l’impresa può avere un evidente incentivo a perseguire strategie di 
diversificazione. 
L’impresa stimolata a realizzare un complemento strategico della gamma di 
prodotti, coerente con queste istanze e preferenze di consumo, tende a rafforzare 
stabilmente le relazioni commerciali con i propri clienti fedeli, offrendo loro 
prodotti diversificati. 
Infatti, in un contesto di crescente competizione, diviene estremamente difficile e 
costoso catturare i clienti dei concorrenti; sul piano strategico, sembra dunque 
economicamente più conveniente cercare di fidelizzare i propri clienti nell’arco 
dell’intera vita di consumo. 
 
  
																																																								
29	Gort (1962).	
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2.4. I motivi della diversificazione 
I motivi che inducono le imprese ad adottare una strategia di diversificazione 
possono essere molteplici, alcuni possono essere di natura intera, altri, invece, 
dovuto a condizioni esterne o da opportunità che si presentano sul mercato. 
Le imprese possono diversificare per ragioni di natura offensiva, quale desiderio 
dell’azienda di impiegare e sfruttare appieno le proprie risorse fondamentali, 
oppure di natura difensiva quando le capacità dell’azienda non sono adatte alle 
necessità del mercato in cui opera. 
Esistono numerosissime analisi e contributi scientifici prodotti, nel tempo, dalla 
letteratura manageriale per spiegare le motivazioni alla base di questa strategia.  
Molti autori hanno cercato di dare ordine e spiegazioni alle motivazioni sottostanti 
ad una scelta di diversificazione. Qui ci limiteremo a fornire una visione delle 
principali chiavi di lettura con cui è possibile spiegare cosa spinge un’impresa 
verso la crescita diversificata. 
 
2.4.1. La classificazione della Montgomery30 
Un primo tentativo di classificare le motivazioni che inducono un’impresa a 
diversificare, è stato proposto dalla Montgomery, che ha provato a ricondurre le 
varie spiegazioni all’interno di tre categorie: “market power view”, categoria 
comprendente tutte quelle motivazioni legate alla restrizione delle dinamiche 
competitive interne ai settori interessati; “acency view”, categoria comprendente 
tutte quelle motivazioni legate al perseguimento di strategie di diversificazione 
rispondenti, non a logiche value - enhacing a beneficio della proprietà, ma a 
logiche opportunistiche di difesa e di trinceramento manageriale; e “resource 
based view”.  
Alcune di queste motivazioni sono legate ad effettivi benefici derivanti dalla 
diversificazione, altre, invece, a costi associati alla diversificazione. 
																																																								
30 	C. MONTGOMERY, “Corporate Diversification”, 1994, The Journal of 
Economic Perspectives, Vol. 8, N. 3. 
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Vediamo nel dettaglio comprende ciascuna categoria. 
 
Power market view 
Questa categoria vede la diversificazione come ricerca continua di nuove 
opportunità di mercato e comprendere tutte quelle motivazioni legate alla crescita 
dell’impresa, alla gestione del portafoglio e all’aumento del potere di mercato. 
Gli autori che hanno guardato alla diversificazione in quest’ottica hanno 
enfatizzato molto i potenziali effetti anti competitivi della stessa. Per Hill 
“un’impresa diversificata prospererà non in virtù di una sua maggiore efficienza 
ma grazie all’accesso ad una particolare forma di potere che egli definisce potere 
conglomerato”. 
Questa posizione era stata anticipata, anche, da Edwards il quale affermò: 
“Un’impresa che produce molti prodotti e opera su molti mercati non ha bisogno 
di guardare alla massimizzazione dei profitti in tutti i mercati in cui opera come lo 
schema tradizionale presupporrebbe [...]. Essa può possedere potere in un 
particolare mercato, non solo virtù dell’importanza che ricopre 
nell’organizzazione di quel mercato, ma anche in virtù dell’ampiezza e della 
tipologia delle sue attività in qualche altro mercato. Può essere in grado di sfruttare 
e di estendere o di difendere il suo potere tramite tattiche che tradizionalmente 
sono associate all’idea del monopolista”. 
Ulteriori studiosi, che hanno sposato il punto di vista di Edwards, concentrano i 
loro studi sui modi in cui le imprese conglomerate possono ottenere potere di 
mercato con politiche lesive della concorrenza. Tali imprese possono attuare 
politiche di dumping ed usare, quindi, i loro profitti in un mercato per sostenere 
prezzi predatori atti ad eliminare un concorrente su un altro. Inoltre il fatto che due 
imprese rivali si incontrino su molti mercati può stimolare la loro cooperazione e 
ridurre, di fatto, la concorrenza e precludere l'ingresso al mercato ad imprese 
minori. 
Questo filone della ricerca economica ci ha dato una possibile spiegazione degli 
effetti della diversificazione, ma non ci dice molto sulle cause e sui meccanismi 
che portano le imprese ad intraprendere questa via. Inoltre, basandoci solamente 
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su queste argomentazioni deduciamo una relazione positiva tra diversificazione e 
performance delle imprese diversificate. 
 
Agency view 
Interpretare la diversificazione, tramite questa ottica, significa studiare la relazione 
di agenzia che lega gli azionisti (il principale) al top management (l’agente). Nel 
1932, Berle e Means ammoniscono contro la separazione della proprietà dal 
controllo; Vishny (1988) spiegava che “ [...] quando i manager hanno un po’ di 
utili e gli azionisti sono abbastanza dispersi da non poter perseguire una politica di 
massimizzazione del valore, gli assets possono essere impiegati a beneficio dei 
manager piuttosto che degli azionisti [...]” e insieme ad altri autori quali Mueller 
(1969) e Jensen (1986) continua dicendo che, se gli azionisti non mettono dei limiti 
significativi all’attività dei manager, questi perseguiranno delle strategie che 
distruggeranno valore, invece di crearlo, a vantaggio proprio piuttosto che della 
proprietà. Lo strumento conveniente per queste operazioni sembrano essere le 
fusioni tra società conglomerate. In altri termini, l’obiettivo di crescita 
dell’impresa è mutuato ed esasperato da obiettivi personali dei manager che, spinti 
da obiettivi di status, da incentivi finanziari e da aspirazioni ad un maggiore potere 
sociale, antepongono gli obiettivi di crescita dimensionale a quelli di profittabilità. 
Questo comportamento è giustificato, secondo Mueller , dal fatto che i compensi 
agli amministratori sono legati alla dimensione delle imprese. 
Montgomery, inoltre, individua almeno altre due ragioni per cui i manager 
perseguono espansione eccessiva: la prima è che tramite la diversificazione essi 
aumentano la domanda per le proprie competenze manageriali; la seconda è che se 
gli azionisti possono efficientemente diversificare il proprio rischio di portafoglio 
i manager non possono diversificare il loro rischio impiego. Quindi, essi 
potrebbero agire anche nel tentativo di diminuire il rischio delle attività 
dell’impresa al fine di aumentare la stabilità del loro impiego. Gli effetti di tale 
comportamento possono essere considerati un costo di agenzia. 
 Teece, suggerisce di confrontare la teoria di Mueller con la teoria dei mercati 
efficienti, affermando che, se i manager intraprendono scelte di investimento che 
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generano tassi di rendimento per gli stakeholders, al disotto del tasso di rendimento 
di equilibrio del mercato, gli investitori possono indirizzare i loro fondi verso 
imprese più redditizie.  
Questo costituisce un disincentivo per gli amministratori a perseguire obiettivi 
personali. Ed inoltre, i manager che non raggiungono risultati soddisfacenti 
possono essere estromessi dagli azionisti o da terzi acquirenti. 
Questa chiave di lettura del fenomeno diversificazione, contrariamente alla visione 
del potere di mercato, che enfatizza i danni che possono essere arrecati ai 
consumatori ed ai competitori, punta il dito sugli effetti negativi che la 
diversificazione genera in capo agli azionisti.Tale visione, conseguentemente, 
sembra predire una relazione negativa tra diversificazione e valore dell’impresa. 
L’agency view concentra la propria analisi principalmente sulle cause delle fusioni 
ed acquisizioni, piuttosto che valutare la diversificazione come un argomento 
complesso e vasto, ma fornisce un'importate spiegazione dei motivi per cui le 
imprese potrebbero eccedere in diversificazione (Montgomery 1994). 
 
Resource based view 
Questa chiave di lettura della diversificazione è basata essenzialmente sul già 
citato lavoro di Edith Penrose 31 , che non ha immediatamente riscosso molti 
consensi all’interno del dibattito economico sulla diversificazione. Questo 
approccio, introduce importanti differenze a parte dal riconoscimento 
dell’eterogeneità delle imprese e non della loro omogeneità. L'impresa va 
osservata in un'ottica di crescita e di evoluzione continua e non di ricerca di un 
equilibrio (Montgomery, 1994). La prospettiva basata sulle risorse argomenta che 
un'impresa, in cerca di profitti, diversifica in presenza di eccesso di fattori 
produttivi, le risorse appunto. 
Il concetto di risorsa include fattori acquisiti, noleggiati, prodotti per proprio uso 
interno dall'impresa, servizi che l'azienda crea da tali fattori e la conoscenza 
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accumulata nel corso del tempo. La Montgomery continua dicendo che il mancato 
raggiungimento di quello che la Penrose definisce "state of rest", ossia posizione 
di equilibrio in cui l'impresa cessa di "domandare" diversificazione, è riconducibile 
a tre ostacoli. In primo luogo l'indivisibilità delle risorse; esse sono spesso 
disponibili in quantità discrete ed è possibile quindi che un loro utilizzo in più 
business ne garantisca un totale sfruttamento. 
 In secondo luogo, varia la possibilità di impiego di una risorsa in diverse 
circostanze; alcune tipologie di risorse, prevalentemente quelle intangibili, 
crescono sia in valore che in capacità, se usate con giudizio, in diversi settori. 
Come avremo modo di approfondire, basta pensare per esempio al "brand" che trae 
beneficio da una sempre maggiore esposizione (Montgomery, 1997). Inoltre 
perché all'interno di un'impresa vengono sempre create e generate nuove risorse. 
In quest'ottica, l'espansione dell'impresa deriva dal desiderio di fare un uso più 
profittevole delle risorse sottoutilizzate dall'impresa, che ha quindi un incentivo ad 
espandersi in settori in cui questo eccesso può conferirgli dei vantaggi competitivi. 
Secondo Teece32, il valore dell'impresa dipende dalle risorse ed aumenta quando 
queste non obbediscono alla legge della conservazione. I marchi, ad esempio, 
possono essere oggetto di diverse applicazioni senza che il loro valore ne risulti 
danneggiato (Montgomery e Wernefelt, 1992). L'importante merito della 
prospettiva resource based sta nel riconoscimento del fatto che le imprese sono 
diverse le une dalle altre, e ognuna ha un diverso livello ottimale di 
diversificazione. Imprese con assets meno specifici massimizzeranno i loro profitti 
in corrispondenza di alti livelli di diversificazione, mentre imprese con risorse più 
specifiche con livelli relativamente minori (Montgomery 1994 e 1997). 
 
2.4.2. Altri contributi 
Seth, negli anni ’90, ha introdotto un’ulteriore schema di classificazione, 
riconducendo le motivazioni che spingono un’impresa a diversificare all’interno 
di due macro categorie e discriminando, di fatto, le motivazioni sulla base 
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dell’impatto sul valore: quella relativa alla cosiddetta value - maximizing 
hypothesis, detta anche economic razionality theory, secondo cui, a prescindere 
dalla strategia adottata per diversificare e dalla direzione del processo di 
diversificazione, la scelta di diversificare è legata alla volontà di creare valore per 
gli azionisti; e quella della non - value - maximizing hypothesis, detta anche 
personal razionalità motive, secondo cui la scelta di diversificare è legata al 
perseguimento di benefici privati perseguiti dal management a danno degli 
azionisti, con conseguente distruzione di valore aziendale. 
E’ comunque, ormai, opinione diffusa che le strategie di diversificazione 
comportino da un lato delle economie per le imprese che le intraprendono, mentre 
dall’altro dei costi notevoli (diseconomie) di implementazione. Cosi come 
ampiamente evidenziato da Markides, nelle sue opere, esiste un limite alla 
diversificazione perseguibile da parte delle imprese, limite contrassegnato dalla 
prevalenza dei costi marginali sui benefici marginali della diversificazione stessa.  
Le imprese dovrebbero, in pratica, perseguire una strategia di diversificazione, o 
di maggior diversificazione, nel caso in cui i benefici marginali offerti da tale 
strategia superino i costi marginali. 
In linea generale, le motivazioni che spingono un’impresa a diversificare sono 
riconducibili a: 
• Un’ eccesso di capacità produttiva e sfruttamento di opportunità di crescita: 
Penrose sostiene che le imprese diversificano per sfruttare quelle 
opportunità produttive che si vengono a creare con il mutare delle 
circostanze interne ed esterne. Gli incentivi esterni sono opportunità 
presenti nell’ambiente esterno ideali per intraprendere una nuova attività. 
Essi comprendono l’aumento della domanda di determinati prodotti, 
l’innovazione tecnologica che consente di attuare una produzione su vasta 
scala, le scoperte e le innovazioni che consentono di sfruttare campi 
particolarmente convenienti o che aprono prospettive allettanti per 
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l’impresa33. 
Al contrario, gli incentivi sono, sempre nella formulazione della Penrose, 
rappresentati da opportunità favorevoli alla diversificazione che nascono 
all’interno dell’impresa. Secondo la Penrose, all’interno dell’impresa ci 
sono servizi produttivi in eccesso, ovvero servizi produttivi che non 
vengono sfruttati appieno. Ciò è dovuto al fatto che per alcune risorse esiste 
il problema dell’indivisibilità, vale a dire sono disponibili solo in unità 
modeste e quindi per l’impresa risulta difficile utilizzare 
contemporaneamente tutti i servizi produttivi che le risorse possono fornire. 
In secondo luogo, ci sono risorse, soprattutto quelle intangibili, che possono 
essere utilizzate in modo diverso a seconda delle circostanze ed in 
particolare possono essere utilizzate in maniera specializzata.  
Infine, nelle normali attività d’impresa vengono a crearsi continuamente 
nuovi settori produttivi. 
Quindi è proprio per la presenza di questi servizi produttivi in eccesso, 
spesso difficili da cedere ad altre aziende, in quanto specialistici, che spinge 
l’impresa a diversificare. 
• Superamento di barriere alla concorrenza: in una prospettiva resorce – 
based, a volte, la diversificazione è il mezzo più idoneo attraverso il quale 
acquisire quelle risorse, siano essere tangibili o intangibili, organizzative, 
tecnologiche, che sono alla base del vantaggio competitivo all’interno dei 
settori di appartenenza. 
• Sfruttamento di economie di scopo: perseguendo la diversificazione le 
imprese vanno a sfruttare le interdipendenze esistenti tra le varie attività, 
cosi facendo si vanno a creare le cd. economie di scopo che si ottengono 
quando il costo che si sostiene per la produzione con giunta di due o più 
output è inferiore al costo che si sosterebbe per produrli separatamente. 
																																																								
33 	A. CARIOLA, M. LA ROCCA, D. MONTEFORTE, “Diversificazione e 
performance d’impresa – Definizioni, relazione ed evidenza empirica”, 2004, 
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• Sfruttamento di politiche di cross - subsidization, dumping e politiche di 
prezzo predatore: le imprese che diversificano possono accrescere il loro 
potere di mercato attraverso tre meccanismi: il dumping, l’acquisto 
reciproco e il mutuo supporto. Il dumping è una pratica che viene eseguita 
con la finalità di far uscire le imprese concorrenti dal mercato. Infatti, 
l’impresa può decidere di impiegare i ricavi ottenuti in un certo settore per 
supportare le attività relative ad altri(cross-subsidization), oppure può 
applicare politiche di prezzo predatore, cercando di abbassare il prezzo di 
un certo prodotto al di sotto del costo dei concorrenti, supportando perdite 
per tutto il periodo necessario a spingerli fuori dal mercato. 
Attraverso l’acquisto reciproco, un’impresa diversificata può espandere la 
quota di mercato delle sue attività privilegiando, come fornitori, le imprese 
che sono, a loro volta, clienti fedeli per gli altri business dell’impresa. 
Infine, la teoria del mutuo supporto, fa riferimento al fatto che quando due 
imprese conglomerate sono in competizione tra loro su un ampio numero 
di mercati, è probabile che siano restie ad intraprendere azioni aggressive 
in un certo mercato per paura di ritorsioni da parte dei concorrenti in altri 
mercati. Cosi facendo, la diversificazione avrebbe come effetto una 
riduzione nell’intensità della concorrenza, che ovviamente, andrebbe a 
discapito del consumatore. 
• Perseguimento di politiche di crescita dimensionale, in quando la 
diversificazione incrementa il numero di settori all’interno dei quali 
l’impresa svolge la propria attività. 
• Creazione e sfruttamento di un “mercato interno dei capitali”, l’impresa 
diversificata può essere vista come un mercato interno dei capitali in cui i 
vari business concorrono per l’allocazione delle risorse finanziarie 
disponibili34. 
• Aumento della varietà de prodotti e della profittabilità dell’azienda; 
• Creazione e sfruttamento di un “mercato interno del lavoro”: attraverso la 
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diversificazione è possibile ottenere dei vantaggi di costi derivanti dalla 
possibilità di trasferire dipendenti tra le varie divisioni e, quindi, di affidarsi 
in misura minore al mercato del lavoro. 
• Ottenimento di benefici privati da parte del management, in quanto i 
manager avrebbero più vantaggi a guidare un’impresa diversificata e di 
grandi dimensioni, sia in termini di maggior retribuzione, sia in termini di 
maggior potere e rpestigio. 
• Riduzione da parte del management del proprio “employment risk”, vale a 
dire del rischio di perdere il posto, la reputazione ecc. 
• Creazione da parte del management di “managerial entrenchmenet”, in 
quanto i manager attraverso la diversificazione accrescono la domanda 
dell’impresa per le loro particolari abilità, divenendo, cosi, indispensabili, 
per essa. 
• Motivazioni fiscali.  
 
2.5. Benefici e rischi della diversificazione 
La diversificazione, come ogni altra strategia che si rispetti, presenta costi e 
benefici. 
Quest’ultimi possono essere distinti tra benefici finanziari, benefici interni ed 
esterni all’impresa.  
Nella prima categoria rientrano la riduzione del costo del capitale dovuta 
all’aumento del potere di contrattazione di gruppo, la ristrutturazione del business 
sotto il punto di vista finanziario e l’allocazione efficiente delle risorse. 
Tra i benefici interni si ricordano le economie di scopo che si possono ottenere 
grazie alla diversificazione, il “knoloweledge transfer”, vale a dire il trasferimento 
di competenze chiave all’interno delle diverse aree dell’impresa e la condivisione 
di alcune funzioni aziendali quali, ad esempio, acquisti e la distribuzione.  
I benefici esterni, infine, possono configurarsi come l’integrazione verticale 
attraverso il possesso di fornitori e/o punti di distribuzione e con l’aumento del 
potere di mercato. 
Grazie alla diversificazione, si va a ridurre la dipendenza dell’azienda 
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dall’eccessiva specializzazione e a ridurre notevolmente i fattori di rischio. 
 
Tra i rischi che l’impresa può correre portando avanti una strategia di 
diversificazione possiamo trovare: sinergie fantasma, che si hanno quando gli 
sforzi e gli investimenti che sono stati sostenuti per creare un buon piano di 
diversificazione si vanificano creando appunto tali sinergie; costi eccessivi che si 
hanno quando si sostengono costi superiori al valore creato per l’implementazione 
e la promozione della diversificazione di portafoglio prodotti; obiettivi errati cioè 
quando gli obiettivi del management non sono adeguatamente ponderati. 
Per concludere, possiamo affermare che il successo della diversificazione dipende 
in ultima analisi dalla capacità dell’impresa diversificata di sfruttare le possibilità 
offerte dall’operare in molteplici attività in modo più efficiente di quanto non lo 
sia possibile ad una serie di imprese specializzate, coordinate da relazioni di 
mercato o da altre forme di collaborazione. 
 
2.6. Modalità di attuazione della diversificazione 
La strategia di diversificazione può essere perseguita tramite due strade: lo 
sviluppo interno e lo sviluppo esterno. Quest’ultimo, a sua volta, comprende le 
operazioni di fusione, acquisizione, joint venture, alleanze e venture capital. 
La scelta di applicare una modalità piuttosto che un’altra è condizionata da diversi 
fattori, tra cui possiamo citare: 
- il tempo disponibile per raggiungere l’obiettivo: quanto minore è il lasso 
temporale fissato, tanto più l’azienda opterà verso una diversificazione 
esterna. Infatti, lo sviluppo interno delle competenze tecniche necessarie 
all’entrata in un nuovo settore o in un altro paese, può richiedere periodi 
piuttosto lunghi35. 
- l’investimento necessario per la diversificazione: in genere la 
diversificazione interna richiede tempi più lunghi ed investimenti graduali 
																																																								
35 	F.PICHLER, “I conglomerati finanziari. Profili gestionali e di 
regolamentazione”, 2008, Giuffré Editore. 
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che siano, però, generati da risorse finanziarie interne. La diversificazione 
esterna, invece, è solitamente condizionata alla disponibilità di un capitale 
iniziale considerevole. 
- la diversità dell’Area Strategia d’Affari (ASA) target rispetto a quella/e 
ordinariamente gestite dall’impresa. Tanto più forte è la distanza tra ASA 
tanto più probabile è la scelta verso una diversificazione di tipo esterno, 
attraverso l’acquisizione di un’impresa già specializzata nell’ASA 
desiderata.  
 
Vediamo ora nel dettaglio le varie procedure con cui si può perseguire una strategia 
di diversificazione. 
  
Sviluppo intero 
Viene utilizzato, principalmente, da quelle aziende che vogliono sfruttare le 
proprie risorse in maniera incrementale per ampliare le proprie Aree Strategiche 
d’Affari. Richiede tempi lunghi, in quanto bisogna superare le barriere all’entrata 
del settore in cui si decide di investire, e di sostenere ingenti investimenti. È una 
strategia conveniente quando l’impresa possiede già la maggior parte delle risorse 
necessarie per l’avviamento di una nuova area, quando lo sviluppo interno è meno 
costoso di un’acquisizione e il lancio della nuova attività non è urgente. Inoltre, 
risulta conveniente quando nel settore target non vi sono competitor forti e di 
grandi dimensioni e l’aumento della capacità produttiva non influisce 
negativamente sulla domanda e sull’offerta.  
Ovviamente ci sono sia vantaggi che svantaggi nell’attuare una crescita per 
sviluppo interno. 
Tra i primi si può citare una forte compatibilità con la cultura aziendale, il fatto 
che consente di dilazionare le scelte cruciali in un periodo più lungo andando cosi 
a ridurre i rischi. Cosi facendo di vanno a trasferire risorse immateriali dell’azienda 
in una nuova area d’affari. 
Gli svantaggi riguardano, soprattutto, la tempistica dell’operazione: lo sviluppo 
interno è un processo che richiede necessariamente un lungi periodo di 
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implementazione. Nella fase iniziale, è possibile che l’azienda non sia in grado di 
raggiungere la scala efficiente minima, ed in più, introducendo sul mercato nuove 
capacità è possibile che si verifichi un aumento della competitività all’interno del 
settore. 
 
Acquisizioni 
L’acquisizione è considerato il mezzo più comunemente impiegato per la 
diversificazione, poiché permette facilmente e rapidamente all’impresa di ottenere 
l’insieme delle risorse necessarie per il raggiungimento di un vantaggio 
competitivo all’interno del settore. Tra i vantaggi, ricordiamo, la celerità 
dell’operazione in quanto l’impresa riesce rapidamente a posizionarsi nel settore 
desiderato, senza impegnare tempo ed energie per sviluppare le risorse necessaire 
per ottenere una posizione all’interno del mercato. Inoltre, l’acquisizione di 
un’azienda esistente consente di eliminare dal mercato un potenziale concorrente. 
Lo sviluppo esterno per acquisizione, però, può essere un modo molto dispendioso 
per entrare in un nuovo mercato: è possibile che il valore creato dall’acquisizione 
sia vanificato nello sforzo economico impiegato per ottenerlo. 
Nella maggior parte dei casi l'impresa da acquisire possiede tutta una serie di 
attività e di capacità, ma solo alcune di loro sono veramente interessanti per 
l'acquirente.  
La gestione di attività superflue e il loro mantenimento all'interno del portafoglio 
attività è, spesso, fonte di ingenti costi sia in termini di denaro che di tempo. 
 
Joint venture 
Prevede la creazione di una nuova entità societaria di proprietà di due o più 
imprese. Queste imprese, attraverso un accordo di collaborazione, mirano allo 
sfruttamento di una opportunità di business vantaggiosa per tutte le parti coinvolte. 
Questa strategia viene attuata quando l’opportunità da cogliere è troppo complessa 
e richiede, quindi, competenze troppo estese per una sola impresa. 
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Fusione 
La fusione è un’operazione mediante la quale società distinte vengono unite in un 
unico ente sociale, preesistente alla fusione (fusione in senso stretto o d’unione) o 
creato ex novo (fusione per incorporazione). 
 
Alleanze 
Le alleanze strategiche consistono in una serie di accordi basati sulla reciprocità 
tra imprese che mantengono la rispettiva indipendenza. 
 
Venture capital 
Il venture capital è quello strumento che consente di entrare in un nuovo business 
con capitale esterno all’impresa che diversifica e con un basso livello di 
coinvolgimento da parte del management. Occorre, comunque, rilevare come 
esistano delle difficoltà alla messa in atto di operazioni di venture capital. In 
particolare, tali difficoltà possono derivare dalla mancanza di adeguate capacità 
del management della venture, da obiettivi divergenti tra l’impresa che investe ed 
il management della venture, da problemi di carattere legale, ed altro ancora.  
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CAPITOLO 3 
ANDAMENTO DEL SETTORE PRODOTTI DA FORNO E DA 
RICCORENZA IN ITALIA 
 
Prima di procedere all’analisi del caso di studio, di seguito, viene fornita un breve 
approfondimento riguardo al mercato in cui opera Bauli S.p.a. vale a dire il 
mercato dei prodotti da forno e da ricorrenza.  
L’analisi si è concentrata, soprattutto, nel periodo 2004 – 2013, anni fondamentali 
che hanno visto l’azienda rincorrere la strada della destagionalizzazione. 
 
3.1. Introduzione sul settore alimentare 
L’industria alimentare made in Italy è in forte crescita, merito del trend positivo 
che si sta registrando a partire del 2013 ad oggi. 
Il settore alimentare si consolida come seconda industria manifatturiera in Italia 
dopo quella metalmeccanica, ma soprattutto conferma nuove potenzialità di 
crescita, grazie anche ai dieci miliardi di euro annui che il comparto investe in 
ricerca ed innovazione36. 
Nel 2013 si è registrato un fatturato di 133 miliardi di euro, con una crescita del 
2,3% rispetto all’anno precedente. Il risultato è stato raggiunto, soprattutto, grazie 
alle esportazioni che hanno registrato un incremento di + 8,1% per un valore pari 
a 26,7 miliardi di euro. 
I principali paesi con cui l’Italia intrattiene rapporti commerciali sono: Germania, 
con un incremento delle esportazioni di +5%, Francia con + 2,6%, USA con 
+5,4%, Regno Unito con un incremento del +5,8% ed infine Svizzera con un 
aumento del +2,3%. Questi 5 paesi, insieme, rappresentano circa il 52,1% 
dell’intero Export del nostro paese, collocando l’industria alimentare Italiana al 
sesto posto al mondo per volume di esportazioni.  
																																																								
36	Arkios Italy “Il settore Alimentare – Focus sul settore Prodotti da Forno & 
Dolciario” (2013).		
	 65	
Il mercato alimentare è un settore estremamente frammentato, dove le aziende che 
vi operano non riescono a sfruttare a pieno le potenzialità di crescita, con il 
risultato di avere un export ancora notevolmente al di sotto di altri paesi. 
 
Figura 12: Classifica dei principali paesi per esportazioni nel settore alimentare 
 
Fonte: Arkios Italy “Il settore Alimentare – Focus sul settore Prodotti da Forno & 
Dolciario” (2013). 
 
Il settore alimentare comprende diversi segmenti relativi a: prodotti da forno e da 
ricorrenza, cioccolato e dolci, gelati, caffè, pasta, piatti prearati e, infine, prodotti 
dietetici e per l’infanzia. La distribuzione del settore, con le relative quote di 
mercato, viene riportata in figura 13 e 14. 
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Figura 13 e 14: Overview del settore Alimentare Italiano 
 
Fonte: Elaborazione propria dei dati provenienti da Arkios Italy. 
 
 
Fonte: Fonte: Arkios Italy “Il settore Alimentare – Focus sul settore Prodotti da 
Forno & Dolciario” (2013). 
 
Dall’analisi si può notare come alcuni segmenti siano fortemente concentrati, 
mentre in altri, come nel caso dei prodotti da forno, le PMI giochino ancora un 
ruolo fondamentale con tassi di crescita più elevati delle Multinazionali e 
redditività media delle aziende superiore alla media del settore. 
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Il segmento dolci, cioccolata e caramelle, così come quello dei gelati, è fortemente 
concentrato nelle mani di poche multinazionali e le PMI giocano un ruolo 
pressoché marginale rappresentando meno del 10% del fatturato del settore.  
Le aziende operanti nel settore dolci, cioccolata e caramelle, contrariamente a 
quanto si pensi, crescono molto lentamente con una redditività media più bassa 
rispetto alle altre aziende. Viceversa, le aziende operanti nel comparto gelati, 
segmento dominato da grosse multinazionali con importanti brand e 
prevalentemente rivolto alla GDO, sono esigue e presentano una crescita modesta, 
soprattutto per quanto riguarda le PMI. 
Per concludere, il segmento prodotti da forno e da ricorrenza presenta mediamente 
una crescita annua del 5%, con buone performance di tutte le aziende del settore.  
Di questo segmento si parlerà meglio nel prossimo paragrafo.  
 
3.2. Il settore dei Prodotti da Forno e da Ricorrenza 
Il settore dei Prodotti da Forno e da Ricorrenza rappresenta il settore più 
interessante nel panorama dell’Alimentare Italiano, per crescita, redditività, 
esportazioni e ruolo delle piccole medie imprese.  
Questo settore comprende le seguenti categorie merceologiche: biscotti, torte, 
dolci, i cd. “morning goods”, quali croissant, merendine e altri dolci consumati per 
la prima colazione, ma anche sostituti del pane e prodotti surgelati (dolci e salati 
destinati soprattutto al canale Ho.Re.Ca.). Al contrario di come si pensi, i dolci 
lievitati da ricorrenza (natalizi e pasquali) di produzione industriale costituiscono 
un mercato del prodotto distinto da quello dei prodotti da forno, nonché dal 
mercato più ampio della produzione dolciaria in genere.  
Infatti, in ragione della stagionalità dei consumi, i dolci lievitati da ricorrenza non 
risultano sostituibili, dal punto di vista della domanda, con altri prodotti dolciari. 
 
Il settore dei prodotti da forno e da ricorrenza rappresenta il settore più popolato 
con oltre 150 aziende operanti e un fatturato di circa 5 milioni di euro. 
Nonostante la prosperità, il settore risulta quello meno concentrato, all’interno del 
mercato alimentare, e le piccole medie imprese (PMI), con una quota di mercato 
	 68	
del 45 – 50%, attraverso l’introduzione di nuovi prodotti di qualità, riescono 
ancora a ritagliarsi un ruolo fondamentale, all’interno di nicchie di mercato 
interessanti che spazio in GDO e su canali alternativi. 
 
Figura 15: Quota di mercato per classi di fatturato all’interno del settore Prodotti 
da Forno e da Ricorrenza 
 
Fonte: Elaborazione propria dati provenienti da Arkios Italy. 
 
Il segmento più importante nei Prodotti da forno è rappresentato dal comparto 
biscotti, merendine, dolci da ricorrenza, che contano oltre il 65% del fatturato 
complessivo per un valore di circa 2, 5 miliardi di euro. È un settore omogeneo 
che vede operare circa 65 aziende specializzate e focalizzate, con le proprie 
specificità. 
Pur essendo il settore più importante del comparto, è anche quello che cresce meno 
con una redditività media delle aziende più bassa rispetto alle aziende presenti nel 
segmento. Infatti, le aziende che operano in questo segmento crescono 
mediamente del 6% ed hanno un EBITDA37 medio del 7,6%.  In generale, sono 
																																																								
37 L’EBITDA altro non è che l’Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
Amortization vale a dire il Margine operativo lordo (MOL).  
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quasi tutte aziende che producono e commercializzano almeno due linee di 
prodotti tra biscotti, dolci da ricorrenza e/o merendine, anche se esistono, anche, 
aziende specializzate e focalizzate solo su una particolare linea di prodotto. 
 
Figura 16: Classifica delle prime 15 società nel comparto Biscotti, Merendine, 
Dolci da Ricorrenza 
Ragione sociale  Prodotto Primario  Prodotto Secondario 
Bauli  Dolci da Ricorrenza Merendine 
Colussi Biscotti -  
Galbusera Biscotti -  
Loacker Biscotti Merendine 
Balocco Dolci da Ricorrenza -  
Mondelez Biscotti -  
Balconi Merendine -  
Vicenzi Biscotti Merendine 
Bistefani (acquisita da 
Bauli dal 2013) 
Biscotti Merendine 
Maina Dolci da Ricorrenza -  
Melegatti Dolci da Ricorrenza Merendine 
ElleDi Biscotti Merendine 
Quality Food Biscotti Sostituti del Pane 
Euro Cakes Merendine -  
Crich Biscotti Sostituti del Pane 
Fonte: Fonte: Fonte: Arkios Italy “Il settore Alimentare – Focus sul settore Prodotti 
da Forno & Dolciario” (2013). 
 
All’interno di questo segmento si collocano i più importanti gruppi Italiani come 
Bauli con i suoi marchi F.B.F., Motta e Alemagna, Doria e Bistefani; Colussi, 
																																																								
Quest’ultimo è un indicatore di redditività che evidenzia il reddito di un'azienda 
basato solo sulla sua gestione operativa. 
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Galbusera e Loacker, ma allo stesso tempo anche interessanti realtà in rapida 
crescita come Balocco, Vincenzi e Crich. 
Come accennato precedentemente, il settore Prodotti da Forno comprende oltre al 
citato segmento Merendine, Biscotti e Dolci da Ricorrenza, anche il segmento 
Sostituti del Pane e Prodotti da Forno Surgelati. Come evidenziato in figura 17. 
 
Figura 17: Ripartizione della quota di mercato all’intero del settore Prodotti da 
Forno 
 
Fonte: Elaborazione propria su dati forniti da Arkios Italy. 
 
Il segmento di mercato che comprende Sostituti del pane quali grissini, cracker, 
snack e patatine, è un settore mediamente omogeneo con aziende fortemente 
connotate da una linea di prodotto che, solo recentemente, stanno cercando di 
differenziare la produzione. 
All’interno di questo segmento troviamo circa 25 aziende specializzate e 
focalizzate con un fatturato di 600 – 650 milioni di euro che rappresentano circa il 
17% dell’interno segmento Prodotti da Forno. 
Questo settore è quello che cresce maggiormente con aziende che presentano una 
redditività media elevata che si avvicina al + 8,5%.  
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Quest’ultime, però, presentano una minor dimensione rispetto alle altre aziende 
del settore Prodotti da Forno, in quanto operando in un mercato, almeno per ora, 
molto ristretto la dimensione non gioca un ruolo dominante. 
Nonostante la crisi dei consumi, le aziende che ottengono performance più elevate 
sono quelle operanti nel comparto Snack&Patatine, come Pata e Amica Chips, che 
a discapito di aziende storiche come San Carlo e Pai, dove l’elevata dimensione e 
l’incapacità di innovare e differenziarsi ha causato la perdita di importanti quote 
di mercato, si sono ritagliate importanti posizioni sul mercato.  
Riguardo le performance degli operatori nel segmento Sostituti del Pane, si registra 
un leggero calo: aziende come Grissin Bon e GrissItalia crescono meno della 
media, mentre operatori più aggressivi come Roberto, Panealba, Panificio 
Toscano, guadagnano significative quote di mercato. 
Per concludere, il segmento Prodotti da Forno e Surgelati comprende tutti i 
prodotti freschi e consegnati surgelati, vale a dire le le aziende produttrici di 
brioches e dolci distribuiti sul canale Ho.Re.Ca. e quelle produttrici di pane, 
focaccia, pizza, snack salati distribuiti sia in GDO che nel canale Ho.Re.Ca. 
All’interno del segmento sono presenti circa 30 aziende con un fatturato di 1 
milione di euro, pari al 15% dell’interi segmento Bekery. 
Le aziende, nonostante l’elevata crescita media registrata degli ultimi anni e un 
EBTDA medio intorno al 8,2%, presentano ancora una dimensione inferiore 
rispetto a quelle dei Prodotti da Forno “conservati” a causa delle caratteristiche del 
mercato: quest’ultimo ancora troppo spesso è circoscritto alla dimensione locale a 
causa della gestione della catena del freddo e alla distribuzione e gestione della 
rete commerciale. 
Le aziende con performance migliori, sono quelle che hanno saputo posizionarsi 
sia sul canale Ho.Re.Ca che in GDO come ad esempio Freesystem, forno d’Asolo, 
Agritech, ma anche quelle che hanno saputo operare congiuntamente sia sui 
prodotti dolci, come le brioches, che sui salati (snack, focacce etc..). 
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3.3. Focus sul mercato dei dolci da ricorrenza: breve analisi sull’andamento 
degli ultimi 10 anni 
All’interno del settore “prodotti da forno soffici da ricorrenza” , possiamo 
individuare un’unica area d’affari38, segmentabile sulla base della combinazioni di 
due variabili: tecnologie e know-how specifici e funzioni d’uso servite ed 
occasioni di consumo. 
La prima variabile si compone da una serie di conoscenze ed abilità relative al 
ciclo produttivo: ricettistica, impasto, lievitazione, cottura, raffreddamento e 
confezionamento. Mentre le abilità ricettistiche sono un elemento importante sia 
per la segmentazione dei prodotti che per le politiche di differenziazione delle 
imprese, le conoscenze relative all'impasto, lievitazione, cottura e raffreddamento, 
hanno una minor rilevanza discriminante, poiché non sono specifiche di questo 
settore ma comuni a tutte le produzioni alimentari da forno e quindi ampiamente 
diffuse e facilmente accessibili. 
Le funzioni d’uso servite e le occasioni di consumo riguardano la funzione 
edonistica, in quanto i prodotti vengono acquistati in occasioni di festività per 
consumo domestico o per fare un regalo, e la funzione nutrizionale, dato che i 
prodotti vengono consumati per soddisfare bisogni di tipo alimentare, in occasione 
della prima colazione, del fuori pasto o del dopo cena. 
Dalla combinazione di queste due variabili è possibile segmentare il settore dei 
lievitati da ricorrenza in: 
Ø Panettone e Pandoro, legati alla ricorrenza natalizia; 
Ø Colomba, legata alla ricorrenza pasquale; 
Ø Altri lievitati, legati alla ricorrenza natalizia e pasquale, ma caratterizzati da 
forme e ricette non tradizionali. 
 
A loro volta, i prodotti, possono essere ulteriormente suddivisi in: 
- Prodotti tradizionali, caratterizzati dalla ricetta originaria, seppur adattata 
ad una produzione industriale; 
- Prodotti speciali, arricchiti con varie farciture e/o con nuovi ingredienti. 
																																																								
38	Fonte:	www.panettonepandoro.com		
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Si tratta di un business caratterizzato da elevata stagionalità, il cui andamento 
dipende dai risultati commerciali di poche settimane. Infatti, i lievitati natalizi 
cominciano ad essere presenti nei punti vendita a inizio autunno e da metà ottobre 
inizia il trend crescente delle vendite che sviluppa circa un quarto del totale entro 
novembre e raggiunge il culmine nelle prime tre settimane di dicembre, 
equivalente al 70% del business, mentre le vendite post natalizie costituiscono il 
5%. 
I mesi tipicamente autunnali sono quelli dei prodotti meno tradizionali come torte 
pre-ricorrenza di piccola misura e farciti golosi, mentre a dicembre entrano 
fermamente in gioco panettoni e pandori classici. 
Questi prodotti, inoltre, svolgono un ruolo di generatori di traffico all’intero dei 
punti vendita della GDO, specialmente nel periodo natalizio in cui nelle tasche 
degli italiani arrivano le tredicesime e si verifica un generale aumento della 
propensione alla spesa39. 
 
Il mercato dei dolci da ricorrenza è molto vario e particolare: nel corso degli ultimi 
anni è passato da un mercato poco specializzato, improntato sulla tradizione dei 
dolci natalizi, ad un mercato attento alle esigenze del pubblico, che cerca di 
suscitare tutte le emozioni che si dovrebbero avvertire durante le festività.  
Di seguito viene fornita una breve analisi sull’andamento del mercato prendendo 
in considerazione alcuni anni significativi. 
 
3.3.1. Biennio 2001-2002  
Dopo un contenuto decremento delle vendite dei lievitati natalizi registrato nel 
2000, il biennio 2001-2002 segna la risalita delle vendite. 
Infatti, i lievitati da ricorrenza hanno registrato un incremento in valore del + 
17,4% rispetto al 2000 e del +5,3% rispetto al 2001. Incremento molto al di sopra 
della media del comparto natalizio.  
																																																								
39	Fonte: “Lievitati Natalizi” www.massmarket.it. 	
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I segmenti più dinamici sono risultati quelli dei panettoni senza canditi che, 
rappresentando circa un quarto delle vendite di panettoni, sono cresciuti del 9% in 
volume, e quelli delle piccole ricorrenze con un aumento del + 12% in volume. 
 Il pandoro e l’aggregato torte farcite registrano un incremento inferiore all’1% 
mentre il panettone classico una flessione del 4%.  
Il mercato tradizionale è stabilizzato nei volumi totali: le oscillazioni sono 
determinate dalla competizione di altri prodotti natalizi nella funzione regalo o dal 
fatto che può variare il numero di persone che trascorrono il Natale in famiglia40.  
Il fenomeno più rilevante è una maggior concentrazione nei canali mass market, 
che influenzando pesantemente le logiche di mercato, costituiscono la barriera 
d’ingresso più rilevante per i fornitori. 
 
 
Figura 18 e 19: Andamento del settore Lievitati Natalizi 41 
IL QUADRO DEL SETTORE: 2001 
Produzione 90.000 tonnellate 
Export 10% della produzione 
Dimensione del mercato: 
Tonnellate 43.000 
Milioni di euro 194,2 
Incidenza della GDO 70% volume 
 
																																																								
40	“Lievitati natalizi: dolci tradizionali per far festa”, Mark up (2002).	
41	Markup (200).	
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Fonte: Elaborazione propria dati proveniente da Marku up (2002). 
 
Nonostante sia la categoria più promozionata all’interno della grande 
distribuzione, con un’incidenza delle promozioni superiore al 40% delle vendite, 
la marca rimane un riferimento fondamentale in questo mercato. 
Gli investimenti pubblicitari, quindi, giocano un ruolo chiave per competere in un 
mercato cosi maturo. Bauli ogni anno sostiene il proprio brand investendo in 
comunicazione mediante spot pubblicitari che trasmettono i valori della marca e 
lo spirito natalizio. Questo permette all’azienda di essere leader nel mercato con 
un indice di notorietà pari al 95,6%. Bauli si distingue, oltre che per essere il 
marchio simbolo del pandoro, anche per la propensione all’innovazione. Tra le 
specialità lanciate, nel 2001, si ricorda CioccoMagic nei panettoni e Pandorage nei 
pandori.  
I principali follower dell’azienda sono Melegatti e Motta che insieme 
rappresentano circa il 29% di share da parte dei consumatori. In quarta posizione 
troviamo Balocco (10% in volume) che ha un ottimo rapporto qualità/prezzo e 
un’immagine associata soprattutto al panettone mandorlato. Anche Battistero, noto 
soprattutto per i panettoni regalo in confezioni di latta colorate, raggiunge 
un’ottima performance con una quota dell’8%. Mania punta sull’unicità del 
prodotto e si colloca in sesta posizione con oltre il 5% di volume. Infine, tra altri 
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brand con quote di mercato significative possiamo ricordare: Paluani, Del Colle, 
Bistefani, Le Tre Marie e Cofar&Pineta che insieme totalizzano un 12% delle 
vendite in volume nel canale iper + super. Anche Alemagna, marchio storico con 
un posizionamento regalo/premium price, si ritaglia una quota significativa del 
mercato. 
 
3.3.2. Biennio 2003 - 2004 
Nel 2004, a fronte di un incremento della produzione dello 0,8%, le vendite retail, 
pari a quasi 69.000 tonnellate, sono diminuite dell’1,3% in volume. Il dato più 
significativo, però, è il calo in valore con una diminuzione del prezzo medio del 
4,4% che ha avuto come risultato una crescita del canale discount di oltre 7% in 
volume.  
In questa stagionalità natalizia, il consumatore si orientato maggiormente sui 
prodotti tradizionali più legati alle festività, mentre i lievitati farciti e le torte hanno 
registrato una diminuzione del 7%. 
 
 
Figura 20: Segmentazione mercato nel 2004 
 
Fonte: Elaborazione propria dati provenienti da Mark up (2005). 
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Un fenomeno interessante riguarda il segmento regalo top di gamma42 che, pur 
avendo una ridotta incidenza all’interno del mercato totale, ha registrato un 
aumento del 25% in volume e del 20% in valore rispetto al 2003.  
Strettamente collegati alla funzione regalo sono anche i prodotti abbinati, in 
generale allo spumante, che hanno un peso intorno al 9%. 
Sempre nel biennio 2003 – 2004 Bauli detiene la leadership del mercato.  
I dati Nielsen, relativi all’andamento dei canali distributivi iper + super + libero 
per la stagione natalizia 2004, vedono nel segmento panettoni Motta con il 24,2% 
in valore e Bauli con il 21,2%, seguono Balocco con il 10,2%, Tre Marie e Mania 
con l’8,4% e Melegatti con il 7%. Nel segmento pandoro, invece, in testa troviamo 
Bauli con il 28,9% in valore davanti a Melegatti con l’11,8%.  
Le private label, invece, raggiungono la quota maggiore nel segmento dei 
panettoni con il 9,3%. 
 
3.3.3. Dal 2009 ad oggi 
Il mercato italiano della ricorrenza natalizia nel 2009 ha movimentato circa 
480.000 quintali di prodotto, segnando a volume un leggero calo del -0,8%, mentre 
a valore un sostanziale calo del -5,2%.  
I panettoni tradizionali presentano un aumento del +2,5% a volume, cosi come i 
pandori farciti con un aumento del +7,6%, mentre panettoni farciti e pandori 
tradizionali rimangono stabili rispetto all’anno precedente. Il mercato delle torte 
da ricorrenza e della piccola ricorrenza registra una significativa perdita a valore, 
rispettivamente -10% per le prime e -12% per le seconde. Ciò ovviamente è dovuto 
al difficile contesto macroeconomico in cui l’Italia, in quegli anni, si trovava ad 
operare.  
Il consumatore Italiano dimostra un forte attaccamento alle marche e ai loro valori 
distintivi: il natale viene visto come una ricorrenza fortemente legata alle tradizioni 
ed è ovvio che sono i prodotti tradizionali quelli più venduti in termine di volume. 
																																																								
42	“Concentrazione di marca per pandori e panettoni”, Mark up (2005).	
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Per quanto riguarda il periodo natalizio 2010, le vendite a volume dei prodotti da 
ricorrenza hanno superato i 42 milioni di tonnellate registrando una flessione del 
2,8% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente.  
 
Figura 21: Andamento delle vendite nel periodo ottobre-dicembre 2010 
 
Fonte: “Aspettando il Natale 2011. Analisi sul mercato dei prodotti da ricorrenza”, 
www.SymphonyIRI.it 
 
Il Natale 2010 ha segnalato una leggera diminuzione dei consumi, il che dimostra 
la sostanziale maturità del mercato, soprattutto se si considera che gli incrementi 
del settore negli ultimi anni non sono stati significativi.  
A partire, invece, dall’ultimo biennio 2014- 2015 si registra un trend positivo: i 
prodotti da ricorrenza sono cresciuti sia a volume, con un +1,3%, che a valore 
con un +2%. 
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3.4. Perché destagionalizzare? 
Come già segnalato nei paragrafi precedenti, il settore dei dolci da ricorrenza è 
caratterizzato da elevata stagionalità, da vendite concentrate per il 95% tra 
ottobre e novembre e da elevata aggressività promozionale, specialmente nelle 
settimane che precedono il Natale. 
Inoltre, la stagionalità e il ruolo strategico dei lievitati da ricorrenza ne 
condizionano l’esposizione: non esiste uno spazio espositivo predefinito, con 
scaffali dedicati alla categoria. A partire da fine ottobre, nei punti vendita 
vengono create delle isole espositive fuori scaffale che garantiscono una miglior 
visibilità dei prodotti in campagna, ma non offrono a ciascuna marca uno spazio 
definito e stabile, bensì variabile in funzione della disponibilità di allocazione a 
scaffale e della politica commerciale delle insegne43.  
L’assortimento occasionale degli scaffali, quindi, rende difficile l’emergere di 
criteri per segmentare i prodotti per marche, fasce di prezzo e per categorie 
merceologiche. Spesso accade di trovare gruppi di marche, con relative 
referenze, sparse per tutto il punto vendita, causando un forte disorientamento del 
consumatore. 
Inoltre, il livello esasperato di promozionalità, attraverso eccessivi sconti e 
vendite sottocosto, rendendo difficile valutare la competitività di prezzo delle 
diverse insegne, causa un calo in valore del mercato. 
La maturità del business e la forte competizione vengono affrontati attraverso 
tentativi di destagionalizzazione e d’innovazione, introducendo nel mercato 
prodotti a maggior valore aggiunto che consentano, soprattutto nel caso della 
specialità, una marginalità superiore a produttori e distributori. 
Questa politica è stata adottata dai principali leader del mercato, tra cui l’azienda 
leader nella produzione di pandori: Bauli S.p.a. 
 
 
																																																								
43	“Lievitati natalizi: dolci tradizionali per far festa”, Mark up (2002).	
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CAPITOLO 4 
IL CASO: BAULI S.P.A. 
 
4.1. La storia  
Bauli è una delle principali aziende leader nel settore dei prodotti dolciari in Italia. 
Fondata a Verona nel 1922 dal pasticcere Ruggero Bauli, l’azienda è gestita, da 
oltre 90 anni, dalla famiglia Bauli e si appresta a raggiungere la terza generazione. 
La storia che caratterizza il percorso dell’azienda è veramente speciale perché 
parla di coraggio, scelte imprenditoriali e di un successo interamente “made in 
Italy”44. 
Ruggero Bauli inizia la sua attività, nel 1922, in un piccolo laboratorio artigianale 
di pasticceria di Verona, e una ricetta, quella del Pandoro, che si rifà ad antiche 
tradizioni dolciarie, con caratteristiche di grande modernità, a partire dalla 
lievitazione naturale. 
In un Italia povera e in difficoltà, nel 1927 il giovane pasticcere partì, come tanti 
connazionali dell’epoca, in cerca di fortuna verso un sogno chiamato Argentina, 
con in tasca tante speranze e la sua dote da pasticcere.  
Ma il destino volle che la “Principessa Mafalda”, nave su cui era in viaggio, 
naufragò a 80 miglia dalle coste del Brasile. Solo pochi passeggeri sopravvissero 
al naufragio e Ruggero fu uno di loro.  Ritrovatosi a Rio de Janeiro, senza uno 
soldo e senza le sue preziose attrezzature da pasticcere, finite in fondo al mare, il 
giovane si rimboccò le mani e iniziò a lavorare come taxista per circa 6 mesi, fino 
a guadagnare abbastanza soldi per trasferirsi a Buenos Aires dove poter svolgere, 
finalmente, il suo amato mestiere. 
In pochi mesi fece fortuna, aprì una pasticceria e nel giro di qualche anno si ritrovò 
con più di 40 dipendenti. Ma nel cuore aveva lei, la sua città natale: Verona. Ed è 
qui che vuole formare una famiglia e soprattutto riprendere l’attività. 
																																																								
44	Fonte: www.ciaogusto.com	
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Nel 1937 decise perciò di tornare in Italia e con la moglie Zina aprì un laboratorio 
dietro piazza Bra, proprio dove tutto era cominciato, quando suo padre l’aveva 
mandato in bottega ad apprendere l’arte dell’impastare e dell’alto far lievitare. 
Grazie alla sua esperienza e al suo impegno divenne il primo pasticcere della città. 
Poi arrivò il secondo conflitto mondiale, anni duri ma che al loro termine 
regalarono all’Italia un periodo di boom economico. 
Ruggero seppe cavalcare questo momento grazie alla sua competenza e 
convinzione nel volere offrire al Pandoro di Verona la dignità di dolce d’eccellenza 
e volendolo far conoscere al mondo.45 
La sua determinazione lo porta ad operare una scelta importante: nel 1950, 
intraprende la strada della produzione industriale e pone in questo modo i 
presupposti necessari alla costruzione di un modello che si rivela vincente. 
Il mercato dimostra di riconoscere ed apprezzare questo tipo di prodotto.  
In breve tempo, l’azienda veronese, raggiunge la copertura nazionale e la 
credibilità del suo nome inizia ad imporsi. 
L’affermazione del marchio spinge una forte trasformazione aziendale. Negli anni 
’60 subentrano i tre figli di Ruggero: Alberto, Adriano e Carlo. 
Oggi, il gruppo, di fama internazionale, è gestito da una famiglia molto unita che 
condivide gli stessi ideali: passione per il proprio lavoro, determinazione, lealtà e 
apertura al dialogo all’interno dell’azienda e nei rapporti con gli stakeholders. 
 
4.2. La Mission  
Oggi, Bauli S.p.a., è una realtà che raccoglie aziende motivate dalla stessa continua 
e costante ricerca dell’eccellenza qualitativa, con l’obiettivo di ottenere la fiducia 
del cliente/consumatore offrendo specializzazione, innovazione e servizio. 
 Attraverso i propri marchi, la missione dell’azienda, è quella di coinvolgere la 
persona, nelle festività e nel consumo quotidiano, in un’esperienza di bontà 
																																																								
45	Fonte: “Bauli da piccolo artigiano nel 1922 a leader nei prodotti da forno in 
Italia” -  www.italiaatavola.net	
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autentica fatta di gusto e di genuini gesti d’amore, per sé e per gli altri, coniugando 
modernità e tradizione46. 
Un’affettiva autenticità, i valori della famiglia, la tavola, lo spirito di condivisione, 
le ricette della tradizione ritrovate, nell'intento di offrire al cliente/consumatore 
l'eccellenza qualitativa nei prodotti e nei servizi. 
L'azienda imbocca la strada dello sviluppo, basata su un connubio inscindibile tra 
ricetta originale, qualità artigianale e innovazione tecnologica. 
Il segreto del successo, dell’azienda veronese, sta nell’aver saputo coniugare la 
sapienza delle ricette artigianali all’alta tecnologia.  
Bauli assicura una qualità garantita ed elevati standard inarrivabili per una 
produzione di tipo artigianale, attraverso la scelta di materie prime al top della 
qualità, a migliaia di controlli sulla filiera, dagli approvvigionamenti a tutto il 
processo produttivo. 
L’obiettivo è quello di garantire una bontà che, non solo è superiorità di 
ingredienti, ma anche un saper mangiare italiano fatto di sapori ed emozioni che 
rendono unici e speciali tutti i giorni. 
 
4.3. La scelta di diversificare 
Bauli è, oggi, un’azienda di circa 460 milioni di euro di fatturato, suddivisi tra il 
core business della ricorrenza, natalizia e pasquale, e prodotti di consumo 
giornaliero come croissant, biscotti, pasticceria, cracker. 
In oltre ottant’anni di vita, l’azienda, è riuscita a diversificare la propria offerta di 
prodotti trasformandosi dall’icona italiana del pandoro, il dolce che ha reso famoso 
Ruggero Bauli, ad una delle aziende leader della pasticceria in Italia. 
La decisione di diversificare la produzione, se, da un lato, è stata spinta dalla 
ricerca di nuove fonti di fatturato e opportunità reddituali, dall’altro è stata dettata 
dalla necessità aziendale di “destagionalizzare” l’attività e diminuire il rischio di 
impresa, che si è decisamente attenuato con la concentrazione delle vendite verso 
la grande distribuzione, manifestatasi all’inizio degli anni Ottanta. 
																																																								
46	Fonte: www.bauligroup.it	
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Storicamente, la quasi totalità del fatturato Bauli derivava da due momenti 
dell’anno: il Natale, con il pandoro e il panettone, e il periodo pasquale, con la 
colomba. 
Gli ordini si concentravano, quindi, in un ristretto lasso temporale: circa un mese 
prima di Natale e poco più di due settimane prima di Pasqua. 
L’azienda, quindi, incassava prevalentemente nel mese di gennaio e nel periodo 
pre – estivo, mentre era costretta a sostenere nel corso degli altri mesi dell’anno 
tutta una serie di uscite finanziarie correlate ai propri costi fissi, primi fra tutti 
quelli relativi al costo del lavoro.  
Con la crescita del fatturato, Bauli ha iniziato a valutare l’opportunità di 
intraprendere un percorso verso la diversificazione. 
In verità, i primi tentativi di diversificazione del fatturato sono avvenuti già 
all’inizio degli anni Sessanta, quando il mercato dei dolci da ricorrenza, di 
dimensioni molto limitate rispetto ad oggi, era completamente in mano a due 
aziende Milanesi, Motta e Alemagna, e il dolce “tipico” nazionale era il panettone. 
Il pandoro era un dolce tipicamente veronese, prodotto da alcune piccole aziende 
locali e poco diffuso fuori dalla provincia. 
Con l’obiettivo di aumentare il suo giro di affari, l’azienda decide di provare a 
produrre, oltre ai tradizionali pandoro e colomba, anche il panettone. 
Questa opportunità di diversificazione, se da un lato non era soggetta ad elevati 
rischi produttivi, in quanto le nuove attività evidenziavano legami significativi con 
quelle tradizionalmente gestite dall’azienda47; dall’altro il rischio cui era soggetta 
era che i consumatori non accettassero che un dolce tipicamente milanese venisse 
prodotto da un’azienda di Verona. 
La risposta del mercato, al contrario, si rilevò più che positiva contribuendo allo 
sviluppo dell’azienda, anche grazie al lancio, verso la fine degli anni Sessanta, 
delle prime campagne pubblicitarie. 
Tra la fine degli anni Settanta e gli inizi degli anni Ottanta, Bauli avverte la 
necessità di offrire nuovi prodotti alla propria clientela. Ed è in questo periodo che 
																																																								
47	Diversificazione cd. correlata o concentrica.	
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si vanno a collocare i prodotti cosiddetti “speciali”: panettoni e pandori ricoperti, 
farciti, inzuppati con le creme più fantasiose48. Quest’ultimi hanno contribuito ad 
aumentare e consolidare il fatturato e il marchio aziendale in tutta Italia ed a 
rendere Bauli, a partire dalla metà degli anni Ottanta, leader di mercato nei prodotti 
da ricorrenza, leadership che detiene ancora oggi. 
La crescita delle vendite, tuttavia, ha enfatizzato il principale problema della Bauli: 
la concentrazione delle vendite in due periodi dell’anno, rispettivamente, durante 
le festività natalizie, e durante le festività pasquali. 
Verso metà degli anni Novanta, l’azienda fondata da Ruggero Bauli, decide di 
sfruttare la notorietà del marchio, cresciuta grazie agli ingenti investimenti di 
marketing effettuati, all’interno del mercato delle uova di Pasqua, proponendo 
uova a marchio Bauli segmentate per categoria di consumatori: bambini, ragazzi, 
adulti, a seconda delle preferenze di gusto del cioccolato (fondente, al latte, bianca 
etc..). 
Le scelte di diversificazione adottate dalla Bauli, nel corso degli anni, però non 
risolvevano il problema principale dell’azienda, ossia quello di uscire dal mercato 
dei prodotti da ricorrenza e cercare di distribuire le vendite lungo tutto l’arco 
dell’anno. 
 
4.3.1. La diversificazione come strategia per destagionalizzare la produzione 
All’inizio degli anni 2000, l’azienda, ormai famosa in tutto il mondo, capisce che 
per bilanciare il suo rischio imprenditoriale deve iniziare a muovere i primi passi 
verso la destagionalizzazione della sua produzione. 
Un’analisi dello scaffale del supermercato, evidenzia l’opportunità per Bauli di 
entrare nel mercato delle merende e precisamente nel mercato dei croissant. 
Panettoni e croissant, per quanto siano prodotti profondamente diversi, dolci da 
ricorrenza i primi, beni di consumo quotidiano i secondi, e quindi rivolti a mercati 
distinti, presentano una stretta correlazione a livello produttivo dal momento che 
																																																								
48	E. Cotta, A. Onetti “Strategie d’impresa: obiettivi, contesto, risorse, azioni, 
sviluppo, innovazione” (2011), Il sole 24 ore. 	
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si basano entrambi su metodologie a lievitazione naturale. Il rischio principale 
dell’operazione, era di utilizzare un marchio tipico delle festività ed evocativo di 
determinati valori legati al Natale, su un prodotto utilizzato nel consumo 
quotidiano. 
Con l’obiettivo di diventare il principale produttore italiano di prodotti di pasta 
sfoglia a lievitazione naturale, il Gruppo Bauli acquista, nel giugno del 2004, FBF 
S.p.a49, specializzata nel settore della croissanteria. L’azienda investe assumendo 
circa 130 dipendenti nello stabilimento di Romanengo e costruisce un nuovo 
capannone con due linee di produzione aggiuntive tecnologicamente avanzate 
capaci di sfornare circa 32 mila pezzi in un’ora. 
Michele Bauli, all’epoca neo presidente della divisione FBF e membro del Cda del 
gruppo veronese, dice a riguardo: “Con l’acquisizione del gruppo Casalini, la 
nostra azienda, che per la prima volta è uscita dai confini di Verona, è divenuta 
leader nazionale nella produzione di croissant, con una quota di mercato pari ad 
oltre il 50 per cento. L’acquisizione è frutto della decisione tesa a diversificare la 
produzione dei tradizionali prodotti legati alla ricorrenza (panettoni e pandori)”50. 
Il riscontro da parte dei consumatori, del lancio della linea “la buona 
croissanteria”, fu più che positivo. Con il fatturato della società FBF, che si attesta 
per l’esercizio 2005 attorno ai 48 milioni di euro, Bauli vede aumentare la propria 
attività al di fuori della stagionalità consentendole di ottenere minor dipendenza 
da questo difficile mercato. 
Sempre nell’ottica di aumentare il fatturato e sviluppare il proprio giro d’affari nel 
consumo quotidiano, Bauli, nel 2006, acquista l’intero pacchetto azionario della 
Doria, storica azienda trevigiana che opera principalmente nei segmenti dei 
biscotti, della pasticceria industriale e dei cracker attraverso i marchi Bucaneve, 
Atene, Doriano e Doricre. 
																																																								
49	Fonte: www.fbfspa.it 
50  Fonte: “Bauli: made In Italy ricchezza da non sottovalutare”, 
www.milanofinanza.it	
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Grazie a quest’acquisizione, la diversificazione dell’azienda viene perseguita in 
due nuove categorie di prodotto: i biscotti ed i sostituti del pane (cracker in primis). 
Tali prodotti sono a marchio Doria e non Bauli, ma concorrono, comunque, a 
destagionalizzare i volumi di fatturato dell’azienda. 
Il processo di diversificazione ha portato, nel 2006, la ricorrenza poco sopra il 50% 
del suo giro d’affari, contribuendo a diminuire il rischio d’impresa ed aumentare, 
allo stesso tempo, la notorietà del marchio e le occasioni d’incontro con il 
consumatore. 
Le scelte di diversificazione, finora condotte, hanno seguito due criteri principali: 
il prodotto e il cliente. 
Riguardo al prodotto, Bauli si definisce come un’azienda che impasta, cuoce in 
forno e insacchetta il prodotto. Tutti i prodotti da forno a lunga shelf-life, meglio 
se basati sulla tecnologia del pane, sono quelli per cui l’azienda dispone di maggior 
know how e su cui ritiene di concentrare le proprie strategie di diversificazione. 
Riguardo al secondo criterio, ossia il cliente, Bauli è un’azienda di largo consumo 
che vende alla grande distribuzione organizzata e negli anni ha maturato 
esperienza nel dialogo e nel servizio alla GDO. 
Con Doria il fatturato del gruppo arriva a sfiorare i 280 milioni di euro, di cui 120 
sono estranei dal mercato della ricorrenza. 
La sfida di bilanciare il proprio core business sembra vinta, ma Bauli non si arresta, 
e nell’estate del 2009, decide di acquistare dal gruppo Nestlé il ramo di azienda 
Business Unit Forno (BUF) attivo nella produzione di dolci lievitati da ricorrenza 
e prodotti da forno commercializzati con i marchi Motta, Alemagna, tartufone 
Motta, Trinidad e Gran Soffice e relativi alle attività di produzione e di 
distribuzione di dolci lievitati da ricorrenza (pandori, panettoni, colombe 
pasquali..), uova e ovetti di cioccolato di Pasqua, cioccolatini, snack e dolci al 
cioccolato e marrons glacés. 
Questa acquisizione è da considerarsi un’operazione tattica di rafforzamento del 
core business e di difesa da possibili attacchi da parte di nuovi concorrenti, 
piuttosto che un reale cambio di strategia. 
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Infatti, il mercato della ricorrenza è un mercato maturo e sicuramente saturo. 
Presenta forti barriere all’entrata sia dal punto di vista industriale, in quanto 
l’impiantistica necessaria alla produzione è imponente e la tecnologia sofisticata, 
sia dal punto di vista commerciale, dal momento che, per la natura stessa del 
business stagionale, fattori intangibili quali la conoscenza delle abitudini di 
acquisto del consumatore e della psicologia del buyer rendono difficile 
l’operatività, oltre che una dimensione strettamente domestica51. 
Inoltre, in quel periodo, le materie prime hanno subito importanti incrementi: il 
prezzo del burro è poco meno che raddoppiato, cosi come le farine, i grassi 
vegetali, gli imballagli e le uova. Anche nei trasporti si è mostrato un netto 
incremento rispetto agli anni precedenti. 
Tutte queste ragioni spingono, Bauli ad incrementare i marchi nel settore della 
ricorrenza proprio per tentare di ottenere maggiori economie di scala grazie alle 
forti sinergie industriali e commerciali derivanti dall’operazione. Sebbene sia stato 
mantenuto in essere lo stabilimento di Motta/Alemagna, in quanto quello di Bauli 
non aveva sufficiente capacità produttiva per coprire i maggiori volumi produttivi, 
le materi prime utilizzare sono le stesse e le operazioni di logistica sono 
perfettamente similari. L’acquisizione, quindi, garantisce una più efficiente 
gestione dei fornitori di beni e servizi. Anche dal punto di vista commerciale, 
l’azienda, può beneficiare di importanti sinergie dal momento che i clienti e i buyer 
sono gli stessi. 
Tale operazione, se da un lato riporta il fatturato dell’azienda nuovamente ad 
essere pesantemente sbilanciato nei prodotti da ricorrenza, dall’altro contribuisce 
a rafforzare, ulteriormente, la posizione di Bauli, nel mercato dei panettoni e 
pandori, facendola raggiungere una quota totale di mercato prossima al 40%. 
Nel dettaglio, la distribuzione in quota volume e quota valore del mercato dei dolci 
da ricorrenza, di produzione industriale, all’atto dell’acquisizione è la seguente: 
 
																																																								
51 E. Cotta, A. Onetti “Strategie d’impresa: obiettivi, contesto, risorse, azioni, 
sviluppo, innovazione” (2011), Il sole 24 ore. 
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Figura 22: Quota in volume e in valore del mercato dei dolci lievitati da ricorrenza 
– Natale 2008 
Società  Volume % Valore % 
BAULI 23,8 25,7  
Nestlé (Motta e Alemagna) 13,7 13,8 
BAULI + NETLE’ 37,5 39,5 
Melegatti 12,2 12,0 
Balocco 10,08 9,7 
Private Label 12,0 6,8 
Maina 7,6 4,8 
Battistero 2,0 4,6 
Paluani 3,0 3,2 
Perugina 0,6 1,6 
Bistefani 1,0 0,9 
Pandoro Principe 0,1 0,1 
Totale segmento Natale 46.812 (q.li) 203.750 (€ mln) 
Fonte: Dati Nielsen.  
 
Grazie all’operazione di acquisizione, Bauli verrà a detenere una quota pari a 
37,5% in volume e al 39,5% in valore, diventando il primo operatore del settore. 
Invece, riguardo al segmento del consumo di dolci lievitati per il periodo pasquale 
Bauli, grazie alla fusione con i marchi Motta/Alemagna, detiene una quota pari al 
42% in volume e 41,7% in valore. 
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Figura 23: Quote in volume e in valore nel mercato al dettaglio dei dolci lievitati 
da ricorrenza – Pasqua 2008 
Società Volume % Valore %  
BAULI 25,7 25,8 
Nestlé (Motta e 
Alemagna) 
16,3 15,9 
BAULI + NETLE’ 42,0 41,7 
Melegatti 11,1 11,3 
Balocco 11,0 10,1 
Private Label 10,7 7,6 
Maina 8,5 6,9 
Battistero 4,3 4,4 
Paluani 2,5 3,0 
Dal colle 2,0 1,9 
Deco 1,2 0,9 
Sapori Siena 0,4 0,4 
Totale segmento Pasqua 21.870 (q.li) 86.326 (€ mln) 
Fonte: Dati Nielsen 
 
Le acquisizioni e gli investimenti attuati dall’azienda, a partire dagli anni 2000, 
hanno permesso a Bauli di diventare uno dei maggiori poli dolciari italiani: numero 
uno per i prodotti da ricorrenza natalizi e pasquali, numero due, dopo Ferrero, per 
le uova di cioccolato, terzo posto per la croissanteria. 
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Figura 24: Il processo di diversificazione di Bauli nel tempo 
 
Fonte: E. Cotta, A. Onetti “Strategie d’impresa: obiettivi, contesto, risorse, azioni, 
sviluppo, innovazione” (2011), Il sole 24 ore. 
 
Ma l’ondata di espansione non si ferma: Bauli, nel febbraio 2013, acquista 
Bistefani, storica azienda piemontese fondata da Luigi Viale. 
Bistefani, grazie al rispetto per la tradizione e all’implementazione di tecniche 
produttive innovative, è divenuta nel tempo un'importante realtà industriale a 
livello nazionale ed internazionale, che produce e commercializza, oltre ai 
Krumiri, un'ampia gamma di prodotti in diversi segmenti di mercato, dalla 
pasticceria alla colazione fino ai lievitati da ricorrenza.  
La Bistefani, all’epoca, presentava un elevato livello di indebitamento dovuto ad 
errate scelte strategiche, da parte della proprietà, che non hanno fornito i risultati 
sperati. In particolare, l’acquisto della catena di distribuzione Onda market, 
attraverso la società Luigi Viale, che già gestiva la catena di supermercati 
Dimeglio, ha fatto si che l’azienda maturasse un debito di circa 45 milioni di euro, 
di cui 35 erano verso istituti creditizi. L’indebitamento cresciuto a livelli 
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insostenibili e la, conseguente, richiesta di concordato preventivo fece si che la 
famiglia Viale dovette mettere in vendita la società. Ed ecco che entra in gioco 
Bauli che colse con tempestività l’occasione.  
Bistefani, era si un’azienda con un forte livello di indebitamento, ma allo stesso 
tempo possedeva prodotti molto richiesti sul mercato della grande distribuzione. 
Nonostante la quota nel mercato dei panettoni era assai modesta, l’azienda 
presentava un forte potere di mercato nel comparto dei biscotti e degli altri prodotti 
dolciari. 
A seguito di tale acquisizione, Bauli nell’aprile del 2013, stipula un contratto di 
distribuzione e commercializzazione in base al quale svolge, con la sua 
organizzazione, tutte le attività connesse alla vendita dei prodotti Bistefani Gruppo 
Dolciario S.p.a. Contratto che successivamente si risolverà nel 2015, quando Bauli 
S.p.a. realizzerà la fusione per incorporare il gruppo Bistefani52. 
Con Bistefani si chiude il cerchio delle acquisizioni che l’azienda ha operato 
nell’ultimo decennio. 
La stessa Bistefani, tempo prima, aveva acquistato da Motta e Alemagna i marchi 
Ciocorì, Buondì, Girella e Yo-Yo. Cosi facendo, Bauli è andata a creare una sorta 
di “reunion” di famiglia, andando a creare un gruppo, consolidato a livello 
internazionale, che fonda le sue radici nella tradizione e nella storia dei prodotti da 
forno “made in Italy”. 
 
4.3.2. Le recenti scelte strategiche 
A partire da settembre 2014, l’azienda veronese, ormai leader nel segmento dei 
croissant e con un profilo più orientato al consumo quotidiano, decide di investire 
ulteriormente nella destagionalizzazione, allargando il proprio portfolio prodotti 
per la colazione ed entrando nel mercato dei frollini arricchiti. 
In Italia, il mercato dei biscotti, frollini e secchi, vale circa 313 mila tonnellate53, 
per un valore di circa 1.150 milioni di euro, e il segmento dei frollini pesa per 
																																																								
52	Fonte: Relazione sulla gestione al Bilancio al 30 Giugno 2015 della Bauli S.p.a.	
53	Fonte: Nielsen. 
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l’87%.  
Sempre i frollini registrano un incremento a valore del 2,2%, nel 2013, con una 
crescita ancora più sostenuta del segmento “ricchi” con un incremento del 3%54. 
L’ingresso in questo segmento rappresenta un passo importante nel percorso di 
sviluppo dell’azienda che, già da anni, ha fatto della diversificazione e del presidio 
dei prodotti per la prima colazione una fonte rilevante del proprio business.  
La nuova gamma di frollini, “Dolci metà della bontà”, risulta una naturale 
estensione all’interno del modello di colazione di cui la Bauli si è fatta promotrice 
nel corso del tempo, e ha come obiettivo principale quello di andare ad allargare 
l’offerta in un mercato molto ampio, sia in termini di dimensione che di target, 
aperto a recepire nuove proposte in chiave di prodotto. 
L’originalità della forma nasce dall’idea di un biscotto che si compone di due metà, 
creando una figura evocativa che si esprime anche nel nome del prodotto: 
“Farfallegre”, con latte fresco e gocce di cioccolato, “Fiorgolosi”, con cacao e 
gocce di cioccolato e “Cuorifelici”, alla nocciola e gocce di cioccolato. Ai quali, 
successivamente, si uniranno “Milleraggi”, a base di uova fresche, “Dolcipetali”, 
con yogurt e “Nuvolebelle”, arricchite con panna fresca. 
Per i suoi frollini Bauli ha selezionato attentamente gli ingredienti, coniugando 
golosità e qualità in prodotti ideali per un target di consumo trasversale, 
proponendoli nel formato da 350 grammi, portando, cosi, avanti il concetto di 
originalità che ha connotato l’ingresso di Bauli in questo settore. 
L’accurata selezione degli ingredienti è, da sempre, un criterio fondamentale per 
Bauli. Questo si traduce nella scelta di materie prime di alta qualità che, oltre a 
garantire un reale valore aggiunto in termini organolettici ai prodotti, sono anche 
in grado di aumentare il valore percepito della marca. 
Sul fronte delle merende, invece, Bauli sta ampliando la gamma dei croissant, 
grazie alla nuova campagna pubblicitaria, e sta portando a scaffale i “Morbidi 
Amici” dopo un leggero restyling. Inoltre, l’azienda, da alcuni anni sta attuando un 
																																																								
54 Fonte: “Il marchio Bauli entra nel mercato dei biscotti”. Il sole 24 ore.		
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importante lavoro di riposizionamento, a partire dallo scaffale, delle merendine 
acquisite da Motta (Buondì, Girelle e Yo-Yo).  
Il 2014, non riguarda solo il lancio della linea di frollini a marchio Bauli, ma è un 
anno importante anche dal punto di vista commerciale e logistico. 
Infatti, sul piano operativo viene definita una riorganizzazione della rete 
commerciale allo scopo affinare i processi di vendita in modo da accrescere 
l’efficienza aziendale. Bauli, a riguardo, realizza una nuova struttura di vendita, 
organizzata con collaboratori diretti alla dipendenza della Direzione Vendite, ed 
integrata dalla rete indiretta precedente. 
Anche la logistica aziendale ha visto sostanziali cambiamenti, volti a migliorare 
l’efficienza di costo e di servizio. Dopo una lunga analisi, Bauli, stringe una 
collaborazione con un importante player logistico, al quale, a partire dall’autunno 
del 2014, vengono affidate tutte le operazioni logistiche. 
Il player logistico, in questione, è Number 1. La società, del Gruppo Fisi (acquisita 
nell’estate 2012 da Barilla), è una realtà leader in Italia nel settore della logistica, 
con una specializzazione nei settori del food and grocery e della grande 
distribuzione. 
Number 1 è, oggi, un marchio unico capace di raggiungere oltre 100 mila punti di 
consegna appartenenti alla GDO e ai canali specializzati food&beverage, 
generando un fatturato superiore ai 400 milioni di euro. L’azienda controlla un 
network diretto che comprende 7 hub con poli di stoccaggio a Milano, Parma, 
Roma, Caserta, Catania, Cagliari e Verona e 25 piattaforme per 2.500 dipendenti 
complessivi tra diretti e indiretti impiegati in 55 strutture operative e 2.300 
automezzi che costituiscono la flotta dei trasporti. Grandi numeri che permettono 
di gestire, ogni anno, più di 1,6 milioni di consegne55. 
L’accordo tra Bauli e Number 1 ha una durata biennale, per un valore di 17 milioni 
di euro, e riguarda la gestione dell’attività di logistica dei maggiori brand del 
gruppi: Bauli, Doria, Bistefani, Motta, Casalini, Fbf. 
																																																								
55	Fonte: “Bauli sceglie Numer 1 per le attività logistiche”. La repubblica.		
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In particolare, il contratto prevede tutte le operazioni che riguardano: i servizi di 
navettaggio dallo stabilimento produttivo al hub di smistamento, la consegna ai 
clienti finali passando per il coordinamento delle attività di ricevimento merci, 
stoccaggio e allestimento ordini nelle piattaforme distributive. 
Il punto di forza di questa partnership è la sinergia che Number 1 e Bauli hanno 
messo in campo, dalla quale è scaturito un progetto logistico innovativo che per 
diversi aspetti, tra tutti la completa integrazione informatica tra le due aziende, 
rappresenta una vera e propria start up nel mondo della logistica. 
Non si può concludere l’analisi delle scelte strategiche di Bauli, senza citare la 
nuova strategia di comunicazione aziendale, adottatati a partire dal 2015. 
Si tratta dell’implementazione di una chiara strategia di comunicazione, attraverso 
l’adozione di un nuovo format, per la prima volta unico sia per i croissant che per 
i biscotti. Nascono le figure dei pasticceri Bauli, che con abile maestria curano con 
amore ogni dettaglio di tutti i prodotti, fatti con cura e passione.  
Gli asset della nuova comunicazione Bauli riguardano la valorizzazione del 
prodotto, la qualità dei suoi ingredienti, ma soprattutto la capacità e l’eccellenza 
alla base della produzione. Il posizionamento della campagna “Fatti con il cuore” 
è ben definito e vuole mostrare e dimostrare il saper fare dell’azienda: tutta la bontà 
e la golosità dei prodotti viene raccontata attraverso la qualità degli ingredienti e 
la competenza pasticcera, che da sempre viene riconosciuta in Bauli. 
Il cambio nello stile e nei messaggi di comunicazione è iniziato da un anno, 
supportato da un incremento importante degli investimenti, e sta già portando 
grandi risultati in termini di percezione e di vendita. Grazie al nuovo spot, il 
croissant è cresciuto di 5,9 punti in quota di mercato, pari al 22%. Anche per ciò 
che riguarda i frollini, i risultati sono stati più che positivi, con un aumento di 
acquisto medio/annuo del + 14,6%. 
Le famiglie che oggi acquistano i croissant Bauli sono circa 7 milioni, in forte 
crescita rispetto agli anni precedenti, con un trend pari al + 19,5%, oltre al fatto 
che con questo prodotto l’azienda si mantiene salda al primo posto come indice di 
brand awarness spontanea. Con un indice di fiducia del 70% e di riconoscibilità 
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del marchio del 97%, Bauli si attesta tra le marche di maggior prestigio del settore 
alimentare italiano ed europeo. 
 
4.4.  Impatto della destagionalizzazione sulla situazione economico - 
finanziaria 
Nei paragrafi precedenti abbiamo analizzato la destagionalizzazione da un punto 
di vista strategico, osservando le varie acquisizioni effettuate dalla Bauli. 
Di seguito affronteremo nel dettaglio quali sono stati gli effetti di tale politica sulla 
situazione economico – finanziaria dell’azienda. 
Per quanto riguarda l’andamento dei ricavi di vendita, mostrato in figura 25, si può 
notare come a partire dal 2004, si è verificato un progressivo aumento, fino ad 
arrivare ai giorni d’oggi, dove i ricavi, sono addirittura raddoppiati rispetto alla 
situazione pre – destagionalizzazione.   
In particolare, l’acquisto delle quote del gruppo FBF (prima pari al 10% e 
successivamente l’acquisizione totalitaria del 100% dell’azienda) ha consentito a 
Bauli di ottenere, nel 2004, un aumento sensibile dei ricavi del +7,4%. Con la 
croissanteria, Bauli diventa leader nel mercato con una percentuale che supera il 
40%, permettendo di svincolare buona parte dei ricavi, dal mercato stagionale.  
Ciò ha permesso all’azienda di attenuare al meglio la leggera stagnazione dei 
consumi che si registra l’anno successivo. Infatti, nel corso del 2005, la congiura 
sfavorevole dei mercati si riflette, particolarmente, nel settore alimentare dove si 
registrano consumi statici e in alcuni casi flettenti, con una distribuzione che 
denuncia perdite di volume e di fatturato. In questo contesto, la grande 
distribuzione ha evidenziato il proprio ruolo di aggressività commerciale portando 
le offerte speciali, in particolare quelle relative al mercato delle ricorrenze, a livelli 
di aggressività inusuali. Inoltre, vengono effettuate politiche volte a fornire ai 
clienti prodotti di “primo prezzo” come alternativa ai prodotti di marca. 
Nonostante questo, Bauli è riuscita a mantenere costante la propria redditività 
grazie alla politica di investimenti, attuata nel corso degli anni, che consentendo 
di ridurre i costi e migliorare la qualità, ha reso sempre più competitiva l’azienda. 
A ciò si aggiunge il buon livello di immagine raggiunto grazie alle campagne 
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pubblicitarie e la diversificazione nella nicchia della crossanteria da cui, grazie ad 
importanti sinergie, si ottenuto 48 milioni di fatturato. 
 
Figura 25: Andamento dei ricavi di vendita dal 2003 ad oggi 
 
Fonte: elaborazione propria dei dati provenienti dai bilanci di Bauli S.p.a. 
 
Sia nell’esercizio 2007 che 2008 si registra un aumento delle vendite, 
rispettivamente per +16% e + 16,3%, dovuto ai benefici derivanti dall’acquisto di 
Doria S.p.a. 
Il 2009, invece, è un anno di enorme difficoltà sul piano finanziario ed economico, 
che ha visto il crollo delle Borse e grandissime ripercussioni su tutta l’attività 
economica. In particolare, i consumi del settore alimentare mostrano una 
situazione di generica riduzione da parte delle famiglie che si concretizza nella 
maggior ricerca di prodotti a “primo prezzo”. Dall’altro lato, la concentrazione 
delle vendite nella GDO non smette di creare tensione sui prezzi di cessione 
erodendo, quindi, i margini unitari delle singole aziende. Soprattutto, nel settore 
della ricorrenza si è verificata una tendenza della clientela ad aumentare i prezzi 
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delle vendite sottocosto con il fine di ridurre nei loro conti gli oneri derivanti da 
questa politica di attrazione nei confronti del consumatore56. 
La politica di diversificazione attuata nel campo di altri prodotti e di altri marchi, 
prima con le uova di Pasqua e successivamente con l’acquisizione di FBF S.p.a. e 
Doria S.p.a., ha permesso a Bauli di controllare il rischio di business. L’immagine 
dell’azienda, la qualità dei prodotti, la cura del packaging rendono la fedeltà del 
consumatore sempre maggiore e sempre più importante nelle gestioni commerciali 
delle attività dell’azienda. 
Grazie alla combinazione di tutte queste variabili e all’adozione di una diversa 
politica degli sconti, Bauli riesce, nel 2009, ad attenuare la crisi con una riduzione 
dei ricavi di appena il -5,8%. 
Negli anni successivi, merito dell’acquisizione del gruppo Bistefani e del lancio 
dei frollini a marchi Bauli, come possiamo vedere dal grafico, le vendite crescono 
sempre di più fino ad arrivare ai giorni nostri dove registriamo un fatturato pari a 
euro 460.591.600, con un +126% rispetto al periodo pre – destagionalizzazione.  
Un’ulteriore parametro preso in considerazione nell’analisi è l’EBITDA.  
L’EBITDA o MOL (margine operativo lordo) è un indicatore di redditività che 
evidenzia il reddito di un'azienda basato solo sulla sua gestione operativa. Si 
ottiene come differenza tra il valore aggiunto e i costi del lavoro. È un indicatore 
molto significativo perché sul piano economico non risente delle politiche di 
bilancio, derivanti ad esempio dagli ammortamenti; mentre sul piano finanziario 
approssima i flussi di cassa potenziali generati dalla gestione corrente. 
 
  
																																																								
56	Relazione sulla gestione al Bilancio al 30 Giugno 2009 della Bauli S.p.a. 
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Figura 26: Andamento dell’Ebitda dal 2004 ad oggi 
 
Fonte: elaborazione propria dei dati provenienti dai bilanci di Bauli S.p.a. 
 
Riguardo l’EBITDA si segnalano dati pressoché positivi, in particolare nel 2009 
con l’acquisto e la commercializzazione dei prodotti a marchio Motta, Alemagna 
e Tartufone si è assistito ad un incremento delle vendite del 30% che grazie alla 
riduzione dei costi fissi, dovuti a sinergie ed economie di scala, ha permesso di 
ottenere un significativo aumento dell’EBITDA.  
Un altro momento degno di analisi è l’anno 2010. Infatti, in questo periodo 
l’andamento delle materie prime ha visto pesanti ripercussioni sul livello dei 
prezzi, causando grandi difficoltà per le imprese nel mantenere i costi industriali 
ai livelli previsti. In più altri fattori esterni come i trasporti, i costi per energia, 
costi del personale, pubblicità e materie prime non alimentari, hanno condizionato, 
in modo determinante, la redditività dell’azienda. 
Il margine operativo lordo passa, quindi, da euro 29.622.511 del precedente 
esercizio a euro 24.014.891, con un decremento del 18,93%, avendo subito 
rilevanti incrementi nei prezzi di approvvigionamento delle materie prime che non 
hanno potuto essere trasferiti totalmente sui prezzi di cessione alla clientela ed 
avendo sostenuto costi per comunicazione relativi a nuovi prodotti 
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significativamente superiori rispetto all’esercizio precedente, oltre ad aver avviato 
il contratto d’affitto d’azienda con Motta S.r.l.57. 
 
4.4.1. Focus sul quinquennio 2011 - 2015 
Per capire meglio gli effetti della destagionalizzazione sull’attuale andamento di 
Bauli S.p.a., ho deciso di analizzare alcuni dei principali indicatori, provenienti 
dallo stato patrimoniale e conto economico, degli ultimi 5 esercizi: 
 
Figura 27: Principali valori economico – patrimoniali della Bauli S.p.a. dal 2011 
al 2015 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Valore 
della 
produzione 
371.436.895 415.680.451 423.844.274 462.649 
.731 
449.637.364 
EBITDA 24.014.891 22.495.635 26.496.012 31.610.987 39.518.285 
Oneri 
finanziari 
2.976.049 4.684.448 4.113.110 4.566.414 3.415.685 
Utile netto 6.127.290 4.610.001 4.676.149 6.428.232 7.545.724 
Cash flow 19.687.323 17.456.858 16.990.362 20.897.825 29.329.447 
Magazzino 13.284.755 16.361.622 15.440.115 14.185.325 14.067.501 
Posizione 
finanziaria 
netta 
85.430.996 85.490.108 86.748.155 81.943.352 69.117.836 
Patrimonio 
netto 
84.294.755 86.444.756 90.080.904 94.899.136 100.174.860 
Fonte: Bilanci di Bauli S.p.a. 
 
																																																								
57	Relazione sulla gestione al Bilancio al 30 Giugno 2011 della Bauli S.p.a. 
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Dai quali scaturiscono alcuni indicatori espressivi dell’andamento della gestione e 
della situazione patrimoniale e finanziaria: 
 
Figura 28: Indici di struttura, di redditività e solvibilità 
 2011 2012 2013 2014 2015 
ROE 7,46% 5,4% 5,3% 6,95% 7,74% 
ROI 6,41% 5,65% 6,09% 9,68% 10,25% 
Rapporto di 
indebitamento 
Totale 
Rapporto di 
2,35 2,27 2,35 2,21 1,76 
Rapporto di 
indebitamento 
Finanziario 
1,01 0,99 0,96 0,86 0,69 
Quoziente di 
disponibilità 
0,68 0,73 0,49 0,48 0,66 
Quoziente di 
liquidità 
0,56 0,59 0,37 0,37 0,52 
Fonte: Relazione sulla gestione di Bauli S.p.a. 
 
Per prima cosa, possiamo subito notare come nell’esercizio concluso al 30 giugno 
2011 si sia completata l’integrazione della gestione delle attività della nuova 
acquisita Motta S.r.l. Tale effetti si sono ripercossi sia sul conto economico, con 
un aumento dei ricavi di vendita del + 9% rispetto al 2010, sia nello stato 
patrimoniale con un aumento dei cespiti costituenti l’attivo immobilizzato e delle 
scorte. In particolare, quest’ultime passano da euro 8.518.511 del 2010 a euro 
13.284.755 con un aumento del + 55,95%.  
Gli oneri finanziari ammontano ad euro 2.976.049, con un’incidenza dello 0,8% 
sul valore della produzione, rispetto ad euro 5.323.844 del precedente esercizio.  
	 101	
Tale significativo scostamento è dovuto alla rilevazione, nell’esercizio precedente, 
di un market to market58 negativo a fronte di operazioni di copertura dei tassi 
d’interesse, valore che si è ridotto, nell’esercizio 2011, facendo rilevare un effetto 
positivo sul reddito d’esercizio59. Infatti, il risultato netto di periodo ammonta ad 
euro 6.127.290, generando un cash flow di 6.127.290 euro pari al 5,3% del valore 
della produzione.  
Come già accennato, nel precedente paragrafo, il margine operativo lordo subisce 
una flessione a causa dell’aumento del prezzo delle materie prime e dei costi 
relativi al contratto d’affitto d’azienda che Bauli ha accesso, con decorrenza a 
partire dal 1^ luglio 2010, con la controllata Motta S.r.l. Tale contratto, prevede 
che tutte le attività industriali prodotte nello stabilimento di San Martino Buon 
Albergo rientrino negli ambiti di operatività di Bauli, mentre gli ammortamenti, 
connessi alle immobilizzazioni in esso incluse, siano rilevati in capo alla 
concedente Motta S.r.l. 
L’azienda presenta, inoltre, un livello di indebitamento più che adeguato, con una 
posizione finanziaria netta pari ad euro 85.430.966 composta pressoché da 
operazioni a medio – lungo termine. 
Gli investimenti effettuati nell’esercizio, dovuti principalmente al restyling dei 
marchi Motta, Alemagna e Tartufone riguardo al packaging e all’innovazione di 
prodotto, si mantengono coerenti con il flusso di cassa della gestione. 
 Nel corso del 2012 si registra un sostanzioso aumento dei ricavi di vendita, riferito 
soprattutto al contratto che l’azienda ha stipulato con la controllata FBF S.p.a. 
avente ad oggetto l’attività industriale svolta nello stabilimento di Romanengo.  
Inoltre, sempre con FBF è stato definito un contratto di commissioni di vendita in 
basa alla quale, quest’ultima, ha ricevuto mandato in esclusiva da Bauli per la 
																																																								
58  Il market to market è l'espressione utilizzata per qualificare il metodo di 
valutazione in base al quale il valore di uno strumento o contratto finanziario è 
sistematicamente aggiustato in funzione dei prezzi correnti di mercato. 
59 Relazione sulla gestione al Bilancio al 30 Giugno 2011 della Bauli S.p.a. 
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vendita e la distribuzione in Italia e all’esterno di prodotti a marchio “Casalini” ed 
a marchi terzi60. 
L’obiettivo dell’azienda è di far conoscere la qualità dei processi produttivi anche 
attraverso l’esportazione della conoscenza. Bauli oggi opera in paesi europei come 
Germania, Svizzera, Spagna, Belgio, Gran Bretagna, Austria, Svezia e Francia.  
In particolare, in quest’ultimo è stata acquisita nel 2011 la partecipazione di 
maggioranza, pari al 70%, nella società commerciale Fête Latine con sede a 
Marsiglia con la quale è stato stipulato un contratto di fornitura e distribuzione di 
beni a marchio Bauli. Ma, allo stesso tempo, è attiva anche all’interno di paesi 
extraeuropei come USA, Australia, Canada, Brasile, Venezuela e Argentina. 
La sensibile riduzione dell’EBITDA, e di conseguenza del risultato d’esercizio, è 
riconducibile, prevalentemente, alle operazioni di acquisto, di cui si è parlato in 
precedenza, e all’incremento dei costi di approvvigionamento delle materie prime, 
che hanno visto salire i prezzi di acquisto in misura rilevante e spesso legata alla 
speculazione finanziaria. L’azienda, è riuscita, solo in parte, a trasferire questi 
aumenti sui listini a causa della forte opposizione da parte della Grande 
Distribuzione. 
Gli oneri finanziari, a fronte di una Posizione Finanziaria Netta mantenutasi sui 
livelli del precedente esercizio, si incrementano per effetto dell’aumento del costo 
delle linee di affidamento a breve termine e per la mancanza, rispetto all’anno 
precedente, dell’effetto positivo legato alle operazioni di copertura del tasso 
d’interesse. 
L’esercizio 2012/2013 vede come elemento di spicco l’acquisizione, da parte di 
Bauli, della Bistefani Gruppo Dolciario. Questa quarta acquisizione, in linea con 
quelle precedenti (FBF nel 2004, Doria nel 2006 e Motta nel 2009) ha lo scopo di 
portare l’azienda fuori dalle difficoltà presenti all’interno nel suo core business 
originario, ossia l’attività di ricorrenza. Bauli ha perseguito la destagionalizzazione 
anche in virtù della sua dimensione sociale, che con oltre 1000 dipendenti a tempo 
determinato, obbliga a ricercare attività nel settore alimentare in grado di attenuare 
																																																								
60	Relazione sulla gestione al Bilancio al 30 Giugno 2012 della Bauli S.p.a.	
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i costi fissi di gestione, facendo crescere con coerenza i prodotti nei quali possano 
valere le idoneità dei numerosi marchi dolciari in suo possesso, nonché le 
competenze produttive delle sue fabbriche61. 
L’obiettivo di Bauli rimane, sempre, quello di cercare nei prodotti l’eccellenza 
qualitativa e l’eccellenza industriale capaci di ottenere, per le loro caratteristiche, 
il consenso della distribuzione e del consumatore. Per queste ragioni, l’azienda, 
nel corso degli anni, ha mantenuto stabili i livelli di investimento. 
Nonostante, la flessione registrata all’interno del mercato dolciario, Bauli nel 2013 
chiude l’esercizio con un utile pari a euro 4.676.149, con un + 1,43% rispetto 
all’anno precedente. Tale aumento è riconducile ad un incremento dei volumi di 
produzione, dovuto al contratto di distribuzione e commercializzazione stipulato 
con la Bistefani, e ai benefici nei costi di produzioni, logistica e 
approvvigionamenti che certificano la non più determinante dipendenza, di Bauli, 
dal settore della ricorrenza, nel quale possono esservi anche variazioni importanti 
nei rapporti con la clientela. 
La Posizione Finanziaria Netta si mantiene sui livelli dell’esercizio precedente, 
nonostante sia stata pagata la prima tranche relativa all’acquisizione della 
partecipazione di Bistefani. Gli oneri finanziari, invece, diminuiscono per gli 
effetti positivi indotti sul livello di fabbisogno finanziario dall’entrata in vigore 
della normativa che regolamenta i pagamenti nell’ambito del comparto 
agroalimentare62 . 
L’esercizio 2014, come già visto in precedenza, è caratterizzato dal lancio dei 
biscotti frollini a marchi bauli e dalla stretta collaborazione, sul piano della 
logistica, tra Bauli e Number1. Da queste importanti sinergie, i ricavi di vendita 
aumentano del +9% rispetto all’esercizio precedente. Oggi, su questi ricavi, le 
ricorrenze rappresentano una percentuale del 42,5% confermando l’obiettivo che 
Bauli si era prefissata, nel 2004 quando sono iniziate le varie acquisizioni, ossia 
quello di ridurre a meno del 50% l’incidenza dei ricavi dei prodotti da ricorrenza. 
																																																								
61	Relazione sulla gestione al Bilancio al 30 Giugno 2013 della Bauli S.p.a.	
62	Art. 62. 
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L’esercizio ha visto, in conto economico, miglioramenti di performances 
industriali che, grazie agli investimenti, vedono ridursi l’incidenza sia della 
manodopera che delle attività proprie della trasformazione industriale63 . 
Con l’EBITDA pari a euro 31.610.987, l’azienda vede aumentare il margine lordo 
del 37,8% mentre l’utile registra un sostanziale aumento del 37,5% dovuto in parte 
dagli effetti della fusione per incorporazione della controllata Motta S.r.l. 
La Posizione Finanziaria Netta evidenzia un miglioramento rispetto all’esercizio 
precedente anche dopo il pagamento del saldo relativo all’acquisizione della 
partecipazione di Bistefani e si colloca ad euro 81.943.352, inferiore al patrimonio 
netto che si attesta intorno ai 94.899.135 euro, con un rapporto tra totale attivo e 
patrimonio netto che scende ad 1/3. 
Per concludere, le quote di mercato di Bauli si sono sostanzialmente mantenute 
con percentuali di notevole rilievo rispetto ai competitors, specie nelle ricorrenze 
dove con il 38,4% è leader nel mercato. Nelle uova di Pasqua, con una quota del 
11,7%, Bauli di pone tra i primi players, mentre con il marchio Doria la quota nei 
crackers sfiora l’8% e nei frollini il 2,3%. Nei croissant, l’azienda si posizione 
seconda con una quota di mercato dell’11,6%. 
Per terminare l’analisi, vediamo ora quali sono stati i principali fatti rilevati 
nell’ultimo bilancio approvato di Bauli. Si precisa, inoltre, che al momento della 
stesura del suddetto elaborato è in corso la chiusura del bilancio 2015/2016 di cui, 
fino all’approvazione e pubblicazione, non è conosciuto l’andamento. Unica 
informazione, a noi conosciuta è che nel corso dell’anno sarà intrapresa, 
dall’azienda, una rivisitazione dei sistemi informatici per gestire la maggior 
complessità delle attività e, inoltre, verranno effettuati investimenti industriali 
nella sede di Bauli India Bakers & Sweets nello stato di Maharashtra (di cui Bauli 
S.p.a. detiene una partecipazione del 99%) e nella sede di Bauli USA. 
Ma ora vediamo di analizzare nel dettaglio, l’esercizio conclusosi al 30 giugno 
2015. 
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Caratteristica di questo esercizio è stata la riduzione complessiva delle quantità dei 
prodotti da ricorrenza, che peraltro vedono il Pandoro Bauli aumentare i propri 
volumi di vendita, mentre i prodotti continuativi si sono allineati sul livello 
dell’anno precedente, con incrementi nel marchio Bauli sui croissant e con la 
ripresa di quote per Buondi e Girella 64 . Inoltre, il comparto dei frollini è 
complessivamente aumentato di quantità anche se i prodotti a marchio Doria hanno 
dato segnali di flessione. 
L’esercizio ha visto l’azienda ridurre del 2,81% i propri ricavi, che passano da euro 
462.649.731 a euro 449.637.364. Nonostante tale decremento la gestione ha, 
comunque, prodotto miglioramenti economici grazie agli investimenti rivolti alla 
produttività che l’azienda ha attuato nel corso dell’esercizio e alla professionalità 
degli apporti del nuovo management. 
Inoltre, Bauli ha potuto beneficiare di miglioramenti sia nell’acquisto delle materie 
prime che nell’implementazione delle attività gestionali che si sono riflessi in un 
incremento, sia in termini assoluti che percentuali, di tutti gli indicatori di 
redditività. 
La situazione patrimoniale evidenzia un incremento del patrimonio netto da euro 
94.899.136 ad euro 100.174.860, corrispondente ad 1/3 del totale dell’attivo, 
mentre l’indebitamento finanziario scende ad euro 69.117.836, di cui 52.823.815 
euro hanno scadenza oltre l’anno. La riduzione di tale indebitamento, inoltre, ha 
determinato una riduzione degli oneri finanziari del -25%, con un’incidenza dello 
0,8% rispetto all’1,3% dell’anno precedente. 
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CONCLUSIONI 
 
Il presente lavoro ha cercato di mostrare come la strategia di diversificazione sia 
uno dei metodi più utilizzati dalle grandi realtà aziendali, per creare valore e 
soprattutto per raggiungere una posizione di vantaggio competitivo. 
Dall’analisi del caso aziendale, si evidenzia, come la diversificazione di Bauli sia 
stata di carattere offensivo (soprattutto attraverso acquisizioni di aziende già 
consolidate nel settore) in modo sfruttare appieno le proprie risorse e competenze, 
generando maggior valore rispetto a quello che avrebbe raggiunto rimanendo 
legata al proprio core business originare, ossia le ricorrenze. 
Lo studio ha voluto evidenziare come l’implementazione di un’attenta e accurata 
strategia di diversificazione, del mercato, possa portare ingenti aumenti di fatturato 
e riconoscimenti da parte dei consumatori verso un determinato marchio/prodotto. 
Oggi, Bauli conta un fatturato di circa 460 milioni di euro, con una superficie totale 
degli stabilimenti pari a 420.000 m2, di cui 54.000 m2 e di magazzini presso i siti 
produttivi, con un totale medio di 1.214 dipendenti, su quattro stabilimenti 
produttivi (Castel d’Azzano, Orsago, Romanengo e San Martino Buon Albergo), 
per complessive 31 linee di produzione e 27 centri distributivi. Il gruppo 
comprende 170 tipologie di prodotto e 697 referenze nel mercato dei prodotti da 
forno. 
La produzione si aggira sui 7 milioni di pandori, 8,2 milioni di panettoni 
tradizionali, circa 4 milioni di colombe tradizionali e 4 milioni di Uova di 
cioccolato, 180 milioni di cornetti, 14 milioni di treccine, 30 milioni di sfogliatini 
e altri prodotti a base di pasta sfogliata. Sono questi i numeri che hanno reso grande 
l’azienda.  
Una realtà familiare, fortemente rappresentativa della miglior tradizione 
dell’industria italiana, che grazie al proprio know-how, alla passione per la qualità 
pasticcera e allo sviluppo tecnologico è riuscita ad ottenere, nel corso degli anni, 
una forte leadership di mercato. 
	 107	
La scelta di destagionalizzare la produzione fuori dalla ricorrenza, precisamente, 
all’interno del segmento dei cosiddetti “morning goods”, è stata vinta con successo 
dall’azienda.  
Bauli è riuscita a cogliere tempestivamente gli andamenti nel mercato, creando 
delle proposte che possono essere vendute 365 giorni l’anno. Cosi facendo 
l’azienda è riuscita a sfruttare appieno la struttura produttiva, anche nei mesi non 
legati alle festività, con vantaggi in termini di efficienza degli impianti, inoltre 
destagionalizzando, Bauli, ha avuto la possibilità di vendere prodotti che 
presentano margini più elevati rispetto ai classici Panettoni, Pandori e Colombe. 
L’azienda ha intrapreso questo percorso, sempre mossa dal principio secondo cui 
“è importante focalizzare la propria produzione su ciò che si sa fare meglio, 
mentre bisogna esternalizzare ciò che può essere fatto all’estero con benefici, 
soprattutto sul conto economico”. Acquisendo importanti aziende, all’interno del 
panorama alimentare Italiano, è riuscita a posizionarsi con dei prodotti che 
rispecchiano 3 requisiti fondamentali: qualità, semplicità e naturalezza. È proprio 
la qualità che, da sempre, è la ragion d’essere dell’azienda: un’attenta ed accurata 
selezione degli ingredienti, un processo di lievitazione naturale che non richiede 
né additivi chimici né conservati, una precisa e puntuale attenzione nei confronti 
del consumatore e nelle relazioni con fornitori e grande distribuzione, sono alcuni 
dei fattori critici di successo dell’azienda. 
Qualità di prodotto e non solo, ma anche qualità organizzativa, legata alla 
condivisione della visione aziendale. L’armonia dei processi che abbraccia ogni 
settore, dalla ricerca al marketing, dall’evoluzione tecnologica alla professionalità 
delle risorse umane. 
Insomma, una qualità a 360° che ha premesso, ad oggi, una stabilizzazione delle 
vendite con 2/3 dei volumi non più legati alla stagionalità. 
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La storia del Pandoro: 
Il Pandoro, il dolce tradizionale di Verona, deriva molto probabilmente il suo 
nome dal caratteristico colore giallo oro, conferito dalle uova alla sua pasta; dal 
nome stesso è facilmente intuibile che questo dolce raffinato, a lievitazione 
naturale, sia frutto dell’antica arte della panificazione. 
I Italia non si trovano tracce della sua produzione, se non verso la fine del 1800. 
Tuttavia, la tradizione colloca ben più lontano le sue origini. Per i francesi ad 
esempio, la brioches, che può essere considerata antesigna del Pandoro, si può 
far risalire addirittura ai tempi di Plino quando, nel primo secolo dopo Cristo, si 
cita l’esistenza di un pane preparato con “delicato fiori di farina, impastato con 
uova, burro e olio”. Virgilio e Tito Livio citano lo stesso pane con il nome di 
“libum”. 
In Francia, la brioche ha sempre rivestito un ruolo molto importante tanto che per 
più di 3000 anni ha rappresentato il dessert della corte. 
Per alcuni, l’origine del Pandoro sarebbe tutta italiana ed esattamente la sua 
patria di nascita sarebbe la Repubblica Veneta del Rinascimento, allora prospera 
fino all’esibizionismo, grazie al commercio marittimo con l’oriente, tant’è che 
sulle tavole si offrivano cibi ricoperti di sottili foglie di autentico oro zecchino, tra 
i quali un dolce a forma conica, chiamato appunto “pan de oro”. 
La versione più recente sull’origine del Pandoro vede, in realtà, il dolce come 
prodotto della tradizione pasticcera della Casa reale degli Asburgo, quest’ultima 
però influenzata, a sua volta, dalle tradizioni gastronomiche dei pasticceri 
francesi della corte di Luigi XIV. 
Ancora prima del regno di Francesco Giuseppe, i pasticceri viennesi sapevano 
esattamente come preparare la brioche francese, anzi sono loro stessi che 
insegnano ai francesi come preparare il dolce nuovo: il croissant che 
originariamente si chiamava “Pane di Vienna”. 
Fin dal ‘700 e ‘800 erano, quindi, note le due tecniche del croissant e del “Pane 
di Vienna” che sono rimaste alla base della metodica del Pandoro di Verona, fino 
al secondo dopoguerra. In particolare, la lavorazione della brioche francese 
consisteva nell’alternare due o tre fasi d’impasto con pause di lievitazione, mentre 
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quella del “Pane di Vienna” prevedeva di completare l’impasto aggiungendo una 
maggior dose di burro con il sistema della pasta sfoglia, dove diversi strati di 
pasta vengono alternati a strati di burro, con il risultato che durante la cottura il 
dolce acquista volume. 
Accanto alle origini “nobili” del Pandoro, c’è, inoltre, chi sostiene una versione 
più “umile” e che lo fa risalire ad un antico dolce familiare che era tradizione per 
i veronesi consumare a Natale: il “nadalin”, un dolce a forma di stella, decorato 
superiormente con dolce secco, zucchero, pinoli e liquore all’anice.  
La “vera” storia del Pandoro, che noi tutti oggi conosciamo, inizia a Verone verso 
la fine del ‘800, in particolare il 14 ottobre 1884, giorno in cui Domenico Melgatti 
depositò all’ufficio brevetti un dolce dall’impasto morbido e dal caratteristico 
stampo di cottura con forma di stella troncoconica a otto punte, opera dell’artista 
Dall’Oca Bianca, pittore impressionista. 
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